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Portfolioverhalten und wirtschaftliche
Entwicklung im späten 19. Jahrhundert
Ein Vergleich zwischen Großbritannien und Deutschland
Hypothesen und Spekulationen*
1. Einleitung
Der technologische Fortschritt, gelegentlich zwar in seiner reinen, nicht konkreten
(disembodied) Form betrachtet, aber im allgemeinen doch in der realen Form neuer
Kapitalausrustung verkörpert aufgefunden, wird korrekterweise als die Haupttnebfe-
der des Wirtschaftswachstums und damit als der Prozeß, der die materiale Basis für
das Wohlergehen der Menschheit schafft, angesehen Anhaltender technologischer
Fortschritt wird jedoch selten muhelos erreicht, obgleich er ein universelles Ziel mo¬
derner Volkswirtschaften ist Weil technologischer Fortschritt notwendigerweise von
der erfolgreichen Herstellung und Verteilung neuer Produkte, von der Entwicklung
und Anwendung neuer Produktionsprozesse und von der Entdeckung und Durch¬
dringung neuer Markte abhangt, wird seine Verfolgung des öfteren von Verlusten,
Ruckschlagen und Enttäuschungen begleitet, die eine Realisierung seiner Fruchte
hinauszogern und z T diese sogar verringern Da aber der Preis für den Verzicht auf
technologische Verbesserungen zumindest wirtschaftliche Stagnation oder schlimm¬
stenfalls sogar ein vollständiger Zusammenbruch der Konkurrenzfähigkeit ist, wer¬
den nur im Sterben liegende Gesellschaften auf derartige Bemühungen verzichten
Demgegenüber stellen in den meisten Gesellschaften und Volkswirtschaften die Be¬
handlung des Problems der Unsicherheit, die Frage nach der Effizienz dieser Be¬
handlung und die Relation zwischen Risikobereitschaft einerseits und der Wahr¬
scheinlichkeit sowie der Kosten des Scheiterns andererseits die einzigen offenen Fra¬
gen dar1
Einige der hier verwendeten Begriffe ließen sich nur schwer ins Deutsche übersetzen Das
Wort „Portfolio" wurde meist als Fremdwort (statt des traditionalen Fremdwortes , Porte
feuille") übernommen Für das Wort „Assets
'
wurde in der Regel „Anlagen und für
„financial intermediation" meist „finanzielle Vermittlung , gelegentlich jedoch (mit Satzum
Stellung) „Finanzintermediare" eingesetzt Die Übersetzer bitten um Nachsicht, werden sich
jedoch über verbessernde Hinweise dankbar freuen
Die Übersetzer Richard Tilly, Toni Pierenkemper, Rolf Dumke
In diesem Artikel wird nicht zwischen Risiko und Unsicherheit unterschieden, und diese
Termini werden im Text als Synonyme verwendet Es wird unterstellt, daß Wirtschaftssub
jekte irgendwie Wahrscheinlichkeiten über das zukunftige Eintreten von Ereignissen berech
nen Mangelndes Vertrauen zu den berechneten Wahrscheinlichkeiten druckt sich in einer
relativ hohen Varianz möglicher Ergebnisse um das erwartete Durchschnittsergebnis aus
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Effiziente Risikoübernahme ist an sich soziales Handeln.. Die herkömmliche Theo¬
rie der Risikoübernahme mißt der Möglichkeit einer breiten Risikoverteilung hohe
Bedeutung bei, insbesondere der Möglichkeit des Kombinierens von verschiedenarti¬
gen Risiken (von Anlagen) in einem Portfolio, so daß unter Umständen ein Portefeu¬
ille verschiedener Anlagen konstruiert werden kann, dessen Rendite leichter voraus¬
schaubar und daher weniger risikobehaftet ist als jedes der einzelnen zugehörigen
Teile. Allein die Tatsache, daß die Risikobereitschaft einzelner Personen variiert, er¬
öffnet Chancen für einen vorteilhaften Tausch, wobei die Vorteile um so größer wer¬
den, je größer die Bandbreite von Personen mit unterschiedlichen Präferenzen ist,
unter denen die Risiken verteilt werden können. Ferner muß man aus den großen,
unteilbaren Dimensionen vieler Investitionsprojekte — die auch in Relation zu dem
größten Vermögen einzelner Personen groß sind — den Schluß ziehen, daß ohne eine
Risikoteilung die Diversifikation und systematische Minderung des Anlagerisikos
selbst nicht für die reichsten Wirtschaftssubjekte möglich ist und daß daher manche
Projekte auch jenseits ihrer Finanzmöglichkeiten liegen. Die Folgen einer unvoll¬
kommenen und ineffizienten Risikoverteilung sind tiefgreifend und umfassend. Wie
weiter unten gezeigt werden kann, können Vermögensanlagen nur in Portefeuilles
richtig bewertet werden. Wenn die Diversifikation unvollkommen, eingeschränkt
oder ineffizient bleibt, dann unterscheiden sich die Preise der Anlagen systematisch
von den Preisen, die sich unter der Bedingung der effizienten Diversifikation einstel¬
len würden. Besonders die risikobehafteten Anlagen mit hohen erwarteten Durch¬
schnittsrenditen (bei hoher Varianz der Renditen) — gerade die Art von Anlagen, die
vermutlich mit Innovation eng verbunden sind — werden insofern bei mangelnder
Diversifikation unterbewertet, da die erwartete Kovarianz ihrer Rendite mit den Ren¬
diten anderer Anlagen niedrig oder gar negativ ist. Unvollkommene, eingeschränkte
oder ineffiziente Diversifikation hat zur Folge, daß rationale Vermögensbesitzer Risi¬
ken vermeiden, die sie sonst möglicherweise übernommen hätten, wodurch einige
unternehmerische Aktivitäten scheitern müssen, die bei der Existenz eines wirksamen
Systems der Risikoabwägung erfolgreich gewesen wären. Die Institutionen, welche
die Verteilung von Risiken und Erträgen der verschiedenen Investitionen und Inno¬
vationen regeln, sind von großer Bedeutung, weil sie die gesellschaftliche Effizienz
bei der Behandlung des Risikoproblems bestimmen und weil diese Effizienz ent¬
scheidend für die wirtschaftliche Entwicklung ist. Ferner besteht die Vermutung, daß
diese Institutionen auch in den heutigen Volkswirtschaften erheblich verbessert wer¬
den könnten (vgl. Brainard und Dolberg [1971]). Die unstete Entwicklung der für die
Risikodiversifikation entscheidenden Kapitalmärkte und finanziellen Intermediären
nährt den Verdacht, daß gegenwärtige Strukturen suboptimal und verbesserungsbe¬
dürftig sind. In Großbritannien bringen die immer wieder unternommenen staatli¬
chen Enqueten mit ihren Berichten — die 1980 erschienene „Wilson Committee Re¬
port on the functioning of financial Institutions" (Cmnd. 7937, 1980) ist nur das
jüngste Glied in einer langen Kette hervorragender Dokumente wie der MacMillan
Report on Finance and Trade (Cmnd. 3897, 1931) oder der Radcliffe Report on the
Working ofthe Monetary System (Cmnd. 827,1959) — eine offizielle Bestätigung für
die Richtigkeit dieser Vermutung, wie beruhigend auch immer die Schlußfolgerun¬
gen aus diesen Untersuchungen letzten Endes klingen mögen. Interessanterweise
werden dieselben Probleme und Fragen bereits in der Wirtschaftshistoriographie des
späten 19. Jahrhunderts — eine Periode grundlegender technologischer Fortschritte,
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die David Landes als Phase der zweiten Industriellen Revolution bezeichnet und
welche den Gang der Entwicklung m der ersten Hälfte unseres Jahrhunderts stark
geprägt hat — aufgeworfen und diskutiert In dieser Diskussion erscheint der Unter¬
schied in der Entwicklung im Viktorianischen Großbritannien und im Deutschen
Kaiserreich besonders interessant
Das Wirtschaftswachstum in Großbritannien im spaten 19 Jahrhundert divergiert
sehr deutlich von dem Deutschlands Großbritannien, die erste Industrienation, er¬
lebte in dieser Zeit und besonders nach 1899 eine markante Verlangsamung im
Wachstumstempo Zum erstenmal in einer Zeitspanne von fast drei Jahrhunderten
hinkte Großbritannien auffallend in der Entwicklung und Anwendung der wichtig¬
sten technologischen Innovationen der Periode hinter anderen Landern zurück, vor
allem auf den Gebieten der Elektrotechnik und Chemie, Gebiete, in denen übrigens
die deutschen Leistungen herausragten Im Kontrast zu Großbntannien wurde
Deutschland in dieser Zeit zum wichtigsten Zentrum der Entwicklung und Anwen¬
dung neuer Technologien in Europa, eine Rolle, die sich in dem starken Wachstum
der deutschen Wirtschaft und in der Entfaltung ihrer technologisch fortschrittlichen
Industrien deutlich widerspiegelt (Clapham, 1936, 303-309) Tabelle 1 stellt briti¬
sche und deutsche Wachstumsraten gegenüber Das anhaltend hohe Niveau der
Wachstumsraten der deutschen Wirtschaft in Verbindung mit dem deutlich stocken
den Wachstum in Großbritannien reichte zwar bis 1914 nicht aus, um das deutsche
Pro-Kopf-Einkommen auf das Niveau des britischen Pro-Kopf-Einkommens zu brin¬
gen, aber dieser Trend war bereits vor 1914 fest in ökonomischen Strukturen veran¬
kert und setzte sich praktisch bis heute fort, mit dem Ergebnis, daß für Deutschland
(bzw die Bundesrepublik) in der Gegenwart — trotz zweier verlorener Weltkriege —
ein Pro-Kopf-Einkommen ermittelt werden kann, das fast zweimal so hoch ist wie
das im heutigen Großbritannien (World Bank, 1982 18)2 Diese bemerkenswerte und
bedeutsame Divergenz im Wirtschaftswachstum der zwei am stärksten industrialisier
ten Lander Europas wurde von einer sich ausweitenden Divergenz in der Struktur
der Institutionen begleitet, die für die Finanzierung von Innovation und Investition
verantwortlich sind
Die finanziellen Institutionen und Finanzierungsweisen in den zwei Landern (bzw
in ihren Vorgangerstaaten), obgleich niemals einheitlich, wiesen um die Mitte des 19
2 1979 betrugen die geschätzten Einkommen pro Einwohner für die U K $ 7390 und für die
BRD $ 12200 Der zugrundegelegte Wechselkurs war der Durchschnitt der Jahre 1977 bis
einschließlich 1979 Die Verwendung laufender Wechselkurse bnngt eine Überschätzung der
Differenzen in Realeinkommen mit sich Die Verwendung von Kaufkraftparitaten als Wech
selkurs laßt die Differenzen geringer erscheinen ungefähr 25% des britischen Einkommens
1979 Aber auch dieser Vergleich leidet unter Indexzifferverzerrung, indem Konsumenten m
jedem der beiden Lander bei Konfrontierung mit den Relativpreisen, die zur Berechnung
„standardisierten Marktbundel" von Gutern und Dienstleistungen verwendet werden, mog
hcherweise ein anderes Bündel wählen wurden als ihnen unterstellt wird Außerdem laßt die
gegenwartige Bedeutung des Nordseeols für die bntische Volkswirtschaft den Verdacht auf
kommen, daß die eigentliche Differenz hinsichtlich des langfristigen Produktionspotentials
großer ist als die Kaufkraftparitatberechnung suggeriert Für eine Diskussion weiterer Pro
bleme solcher Realeinkommensvergleiche siehe Kennedy (1983) und Tilly (1983 a) Jedoch
scheint es insgesamt klar zu sein, daß die durchschnittlichen Realeinkommen pro Kopf we
sentlich hoher sind in der BRD als in den U K
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Tabelle 1: Ein Vergleich des Wirtschaftswachstums in Großbritannien* und Deutsch¬
land, 1870-1913
Jährliche Wachstumsraten des Periode
Nettosozialprodukts
(in konstanten Marktpreisen) 1870-1913 1890-1913 1899-1913
Großbritannien* 0,0191 0,0194 0,0137
Deutschland 0,0270 0,0280 0,0255
„ , .
Deutschland
, „M , AA^
Relation:-^-— : 1,414 1,443 1,861
Großbritannien*
*
= Vereinigtes Königreich, d.h. Großbritannien plus Irland
Quellen: Großbritannien: Feinstein (1972), Table 5, Col (10)-Col (14) (in Preisen
von 1900)
Deutschland: Mitchell (1981), Table K 1, von Hoffmann (1965), in
Preisen von 1913
Methode: Nach der folgenden Gleichung:
Yr-Y0(l+r)\init
Yf = Output im Endjahr der Periode
Y0 = Output im Anfangsjahr der Periode
Yt = f-0
Yr = Durchschnittliche jährliche Zuwachsrate (nach der Zinseszinsfor-
mel)
Jahrhunderts einige starke Ähnlichkeiten auf. Letztere waren 1914 auch noch nicht
gänzlich verschwunden, obwohl sich gegen Ende des 19. Jahrhunderts die divergie¬
renden Tendenzen beschleunigten. Die bedeutendste Übereinstimmung stellte wohl
die Tatsache dar, daß Privatunternehmen typischerweise ihren langfristigen Finanz¬
bedarf durch Selbstfinanzierung (Reinvestition von Gewinnen) und durch die Mobi¬
lisierung des Kapitals von Freunden und Verwandten befriedigten (Cottrell, 1980:
179-190, 248-62; Tilly (b), 1983: 12, 20). Außerdem haben Unternehmen in beiden
Ländern zur Deckung ihres kurzfristigen Kreditbedarfs sehr stark Banken bean¬
sprucht, ein Geschäft, das ohne allzu großes Risiko gute Gewinne für die Banken ab¬
warf und für die Unternehmen eine willkommene Potenzierung ihrer eigenen Finanz¬
mittel darstellte. Jedoch wurde diese Ähnlichkeit im Finanzsystem dieser beiden
Länder im späten 19. Jahrhundert zunehmend durch wichtige Unterschiede über¬
schattet, welche verursacht wurden durch die in dieser Zeit deutlich wachsenden
technologischen Möglichkeiten und den damit einhergehenden zunehmenden Druck
auf die Investitionsfinanzierung. Der entscheidende Unterschied berührte die be¬
wußte Übernahme von Risiken bei der Industriefinanzierung durch Finanzinterme¬
diäre. Während in Großbritannien die Intermediäre typischerweise nur mehr oder
weniger unfreiwillig infolge einer Mißachtung der „goldenen Regeln" des „soliden"
Bankbetriebes mit Risiken des „Industriegeschäftes" verbunden wurden, haben die
Intermediäre in Deutschland diese Risiken und vor allem die damit zusammenhän¬
genden Gewinnchancen aktiv gesucht. Allerdings ist diese Suche auch in Deutsch¬
land nicht ohne Sicherheitsvorkehrungen unternommen worden. In Großbritannien
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haben die Intermediäre versucht, Risiken systematisch zu umgehen, indem sie ihren
Schuldnern möglichst liquide Sicherheiten abverlangten, die sie bei erfolglosen Pro¬
jekten dann auch leicht einlösen konnten. In Deutschland hingegen bemühten sich
die Finanzintermediäre um den Ausbau eines Systems, das bei Mißerfolgen den Kri¬
sen standhalten konnte und das bei Erfolgen reichlich Gewinne abwarf (Cottrell,
1980: 210-240).
Das deutsche „Finanzierungssystem" hatte jedoch zahlreiche Facetten. Die Inter¬
mediäre und vor allem die Banken haben sich bei ihren Industriekunden stark enga¬
giert, sowohl durch die Einräumung großzügiger Kreditlinien — weit großzügiger als
vergleichbare Kredite in Großbritannien — als auch durch die Besorgung der Kapi¬
talmarktgeschäfte, insbesondere die Emission ihrer Aktien und festverzinslichen Ob¬
ligationen an der Börse, wobei sie in der Regel streng auf den Wahrheitsgehalt der
mit solchen Emissionen verbundenen Publizität (Prospekten, z. B.) achteten. Die mit
diesem Engagement verbundenen Gefahren wurden durch zwei Arten von Maßnah¬
men in Grenzen gehalten. Erstens haben die Banken ihre eigenen Direktoren oder ih¬
nen treu ergebene Unternehmer als Direktoren bzw. Mitglieder in den Aufsichtsorga¬
nen der von ihnen unterstützten Unternehmen installieren lassen, was ihnen sowohl
einen Einblick in die für Anlageentscheidungen so wichtige unternehmensinternen
Informationen sicherte als auch Mittel an die Hand gab, auf der Basis dieser Infor¬
mationen Entscheidungen in ihrem eigenen Interesse zu beeinflussen. Natürlich
konnte der Wissensstand und die Aufmerksamkeit unter den verschiedenen Mitglie¬
dern der Aufsichtsräte stark variieren (Siemens, 1957), wie auch das Urteilsvermögen
der Banken und ihrer Vertreter selbst. Wohlhabende, liquide Unternehmen mit at¬
traktiven Gewinnchancen — gerade diejenigen Unternehmen, an deren Kontrolle
Banken wohl am stärksten interessiert sein mußten — genossen deshalb einen be¬
trächtlichen Spielraum an Entscheidungsfreiheit den Banken gegenüber (Riesser
1911 (1977): 712-13, 721-25). Nichtsdestoweniger ist gerade in dieser Verzahnung
von Leitungspositionen zwischen Banken und ihren Kunden eine wesentliche Ver¬
besserung des Informationsflusses und der Kontrollmöglichkeiten zu sehen, vor al¬
lem im Vergleich zu einer Situation — wie in Großbritannien —, wo diese Verzah¬
nung entweder nur sehr selten oder wenn, dann ohne das stützende Engagement der
Intermediäre zu finden war. Das zweite von den Banken angewandte Instrument zur
Bewältigung ihres Geschäftsrisikos war ihre Förderung von Kartellen unter ihren
Kunden, eine Politik, die deutsche Banken zunehmend verfolgten und in einigen Fäl¬
len förmlich ihren Kunden zur Auflage gemacht haben. Obwohl sich die Kartelle
häufig langfristig als unstabil erwiesen und nicht in der Lage waren, ihre Märkte völ¬
lig zu kontrollieren, haben sie wahrscheinlich doch wichtige Quellen der Unsicher¬
heit beseitigt (Webb, 1980). Vor allem durch die beiden geschilderten Maßnahmen
wurde in Deutschland ein Finanzierungssystem geschaffen, das sich in wesentlichen
Punkten von Großbritannien unterschied.
Diese doppelte Divergenz in der Entwicklung der Wirtschaft und der Kapital¬
märkte Großbritanniens und Deutschlands hat häufig die Vermutung genährt, daß
diese zwei Phänomene miteinander verbunden waren und daß historische Prozesse
— vielleicht zufällig und ohne jede bewußte Steuerung — in Deutschland die Ent¬
wicklung eines leistungsfähigeren Mechanismus zur Bewältigung der Unsicherheit
von Innovation und Investigation hervorgerufen und dabei zugleich die raschere
Wirtschaftsentwicklung Deutschlands systematisch gefördert haben. Unser vorlie-
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gender Beitrag stellt einen Versuch dar, diese Vermutung zu stützen. Die Argumenta¬
tionslinie konzentriert sich auf das fundamentale Problem der Risikoverteilung, die
Effizienz der Diversifikation. Unser Quellenmaterial — schottische Vermögensnach¬
lässe — stützt zumindest ansatzweise die Aussage, daß in Großbritannien weitver¬
breitete und anhaltende Barrieren im Wege einer effizienten Portfoliogestaltung im
Betrachtungszeitraum bestanden haben. Folglich blieb in Großbritannien der Zu¬
strom von Ressourcen zu den technologisch fortschrittlichen Aktivitäten beschränkt
und die Investitionen, die in solchen Aktivitäten dennoch vorgenommen wurden,
blieben besonders risikoreich. Dieser eingeschränkte und mit starkem Risiko behaf¬
tete Fluß von ökonomischen Ressourcen in „Zukunftsinvestitionen" spiegelt sich
letztendlich in der stockenden Entwicklung der britischen Wirtschaft wider. Obwohl
vergleichbares Quellenmaterial über das deutsche Portfolioverhalten zur Zeit nicht
zur Verfügung steht, legt die Sekundärliteratur doch den Schluß nahe, daß deutsche
finanzielle Intermediäre die größten Schwächen der britischen Institutionen vermie¬
den und dadurch einen bedeutenden Beitrag zu Deutschlands wirtschaftlicher Ex¬
pansion geleistet haben. Insbesondere scheint die aktivere Rolle der Banken bei der
Förderung von Innovation und Kapitalbildung zur Schaffung von wesentlich effi¬
zienteren Portefeuilles in Deutschland beigetragen zu haben, was wiederum die an¬
haltende starke Investition in technologisch progressiven Aktivitäten nicht nur er¬
laubte, sondern geradezu erzwang. Damit wird nicht behauptet, daß Deutschlands
Finanzierungssystem in irgendeiner Weise optimal gewesen sei, sondern nur, daß es
hinsichtlich der Verteilung einer äußerst wichtigen Kategorie des Risikos den viktori-
anischen Institutionen Großbritanniens generell überlegen war.
Dieser Beitrag ist in 6 Abschnitte gegliedert. In dem folgenden Abschnitt 2 wird
die herkömmliche Theorie der Portfoliowahl und das Problem effizienter Anlageent¬
scheidungen unter Unsicherheit dargelegt Stärken und Schwächen des herkömmli¬
chen Modells werden diskutiert und insbesondere auf die Logik der rationalen Di¬
versifikation eingegangen. Ferner werden die Annahmen diskutiert, wodurch das
Modell für eine erste empirische Beurteilung des Portfolioverhaltens hin operationa¬
lisiert werden kann — explizit im Falle Großbritanniens und implizit für Deutsch¬
land. Mit Hilfe dieser Annahmen werden britische Daten mobilisiert, um damit illu¬
strativ ein effizientes Portfolio-Frontier (Opportunitätskurve des Portefeuilles) für
die viktorianisch-britische Wirtschaft zu bestimmen. Im Abschnitt 3 wird dann das
aus schottischen Vermögensnachlässen gewonnene Datenmaterial über Portfoliover¬
halten vorgestellt und erläutert, die Effizienz schottischer Anlageentscheidungen
überprüft und schließlich die Relevanz der o. a. schottischen Daten für das britische
Portfolioverhalten allgemein diskutiert. Abschnitt 4 untersucht Möglichkeiten für
eine Konstruktion effizienter Portefeuilles, welche deutsche finanzielle Institutionen
anboten, und außerdem noch die Frage, inwiefern diese Möglichkeiten denen Groß¬
britanniens gegenüber überlegen waren. Abschnitt 5 geht auf Schwächen der
deutschen Institutionen ein und spricht eine Reihe von ertragreichen Themen für die
weitere Forschung auf diesem Gebiet an. Abschnitt 6 schließt mit einer kurzen Zu¬
sammenfassung der Ergebnisse und einigen Schlußfolgerungen ab.
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2. Ein Modell der Portfoliowahl
Nach der herkömmlichen Theorie der Entscheidungen bei Unsicherheit wird jede
mögliche Anlagewahl durch zwei wesentliche Eigenschaften bestimmt: die erwartete
mittlere Rendite und die erwartete Streuung um diesen Mittelwert. In der einfachsten
Variante des Modells — einfach, weil nur die Restriktion eines Budget-Maximums
angenommen wird
— unterstellt man den Anlegern entweder Risikominimierung bei
einer gegebenen Renditeerwartung oder Renditemaximierung bei einer gegebenen
Risikoerwartung. (Eine gute Behandlung dieser Variante befindet sich im Lehrbuch
von Sharpe, 1970). Dieses Optimierungsproblem kann durch folgende Gleichung (1)
ausgedrückt werden:
(1) Z^aEp+ Vp +Jl-^X.l
N
mit Ep= 2 X, Ei als erwarteter jährlicher Portfoliorendite;
i = i
N N
Vp= Z Z XiXjQj, erwartete jährliche Varianz der Portfoliorendite;
¦=ij-i
N
2 X, = l, Nebenbedingung für die Vollausschöpfung des Anlagebudgets;
i-i
X„ i = 1,..., N, entspricht dem jährlichen durchschnittlichen Anteil der i-ten Anlage
am Gesamtportfolio.
Elt, i= 1,..., N, entspricht der durchschnittlich erwarteten Rendite der i-ten Anlage
im Jahr t = 1,..., T berechnet als das Produkt jeder möglichen Rendite einer Anlage
M
und der Wahrscheinlichkeit der Realisierung jeder Rendite (d.h., £ iYm*Pm — E,
M = 1
mit ,Ym = die m-te mögliche Rendite der Anlage i für die Periode m=l ..., M, und
M
Pm = Wahrscheinlichkeit, daß ,Ym realisiert wird; £ Pm = 1; ,Ym kann für Intervalle
m = 1
(z. B. .03 <,Ym <.04) definiert werden);
1
T
C'j = ^ Z (Rjt - Ejt) (R.t - E]t),
i t=i
i,j=l...,N;
RJt = (tatsächliche) Rendite der Anlage j im Jahre t;
Rlt = (tatsächliche) Rendite der Anlage i im Jahre t;
EJt = erwartete Rendite der Anlage j im Jahre t;
EIt = erwartete Rendite der Anlage i im Jahre t.
0<a<L, wobei et als Parameter für die Risikopräferenz (Relation zwischen Ren¬
dite und Risiko) gelten kann; L kann beliebig groß, kann nicht kleiner als Null sein
— eine Situation, in der ein Anleger der Rendite gegenüber indifferent ist und in sei¬
nem Portfolioverhalten lediglich die Streuung minimiert.
X stellt den Lagrange-Multiplikator dar; er entspricht der Budgetauslastungsre¬
striktion, d.h. dem Grenzertrag einer Anlageveränderung.
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Z soll nun im Hinblick auf die Portfolioanteile, die die Anleger wählen, minimiert
werden. Ein vollständiges Modell würde die Renditen der verschiedenen Anlagen
(Et) und ihre Kovarianzstruktur (C.j) in Abhängigkeit von der Wahl der Portfoliozu¬
sammensetzung bestimmen, aber in unserem Beitrag unterstellen wir exogen vorgege¬
bene Renditen und Kovarianzen; eine Annahme, die in einem umfassenden Modell
wohl aufgegeben werden müßte. Durch eine entsprechende Substitution in Glei¬
chung (1) erhält man Gleichung (2), in der Z explizit in bezug auf die Entscheidungs¬
variablen definiert wird.
(2)
N NN / N \
Z=-a Z X.E.+ Z Z X.X^+X 1- Z X,
i-i i=ij-i \ .=i /
Durch Minimierung von Z erhält man N -I-1 Gleichungen, die erforderlich sind,
um N Werte für X, zu errechnen; die Gleichungen haben die Form:
(3) 2CMX]-K..2CnXl... + 2ClNXN-X=aE1;i=l...N.
Die (N-hl)-te Gleichung entspricht der Nebenbedingung der Budgetauslastung:
(4) ZX,= 1
i-i
Die Beziehung zwischen Diversifikation und einem effizienten Portfolio wird
durch Gleichung (3) explizit dargestellt Die Streuung einer Anlagerendite (Cn) geht
nur einmal in die Gleichung ein; die anderen (N— 1)-Terms enthalten nur Kovarian¬
zen (CIJ5 i^j). Dieses erfolgt unter der Annahme, daß die Beziehung zwischen der
Varianz einer Anlagerendite und der Varianz aller anderen Anlagerenditen eines
möglichen Portefeuilles sehr eng sein dürfte und somit möglicherweise wichtiger für
die Anlageentscheidung ist als die Eigen-Varianz. Nur wenn die Kovarianz einer An¬
lagerendite mit allen anderen relevanten Renditen gleich Null wäre, könnte die Ent¬
scheidung über den Portfolioanteil einer gegebenen Anlage i allein nach dem Krite¬
rium der Eigen-Varianz der Anlage i optimal sein. Das folgende einfache Beispiel ei¬
nes Portfolios mit zwei Anlagen möge diesen Sachverhalt illustrieren. Die Rendite
dieses Portfolios ist:
(5) EP = X1E1+X2E2,
Xt + X2-1 und der Einfachheit halber, Xl9 X2>0
Die Varianz:
(6) Vp = X?a? + X^a^ + 2(X1X2p1,2)
da Cn =a?, die Eigen-Varianz der Anlage (1),
C22 — a2, die Eigen-Varianz der Anlage (2),
Ci2 = a1a2p1>2, wp plj2 = Korrelationskoeffizient für die Fluktuation der Rendite
der Anlagen (1) und (2).
Wenn beispielsweise pi,2 = 0 ist und somit die Wahl der Portfolioanteile gemäß
Gleichung (3) nur über die Eigen-Varianz der Rendite erfolgt, dann wird Gleichung
(6) zu:
(7) Vp = XJa? + X22oi
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Da 0<X<1 für die Anlagen (1) und (2) und Xj in beiden Terms quadriert er¬
scheint, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, daß das Kombinieren solcher Anlagen in ei¬
nem Portfolio eine geringere Varianz aufweist als jede der beiden Teile für sich al¬
lein3 Sind die Anlagerenditen negativ miteinander korreliert, hat das Portfolio auf
jeden Fall eine geringere Varianz, im Extremfall (r= — 1) ist sie sogar Null
Die dargestellte Rendite-Varianz-Theorie der Portfohowahl ist von großer Bedeu¬
tung, weil sie ein explizites, in sich geschlossenes Instrument zur Behandlung des
komplizierten Problems der Unsicherheit darstellt, das in so vielen Studien doch un¬
durchsichtig oder widerspruchlich bleibt Für diese Theorie spricht außerdem die
Tatsache, daß ihre Implikationen — z B hinsichtlich Diversifikation — mit Grund¬
sätzen des gesunden Menschenverstandes („common sense") und der tagtaghchen
Praxis übereinstimmen Jedoch sollen diese beträchtlichen Vorzuge der Theorie nicht
deren Schwachen und Unvollkommenheiten völlig ausblenden Grundsätzlich kann
sie bestenfalls nicht mehr als eine Annäherung an die Wirklichkeit sein Sie unter¬
stellt, daß jede risikobehaftete Anlageform vollständig durch ihre erwartete Durch-
schnittsrendite und Varianz um diesen Mittelwert beschrieben werden kann Sicher¬
lich gibt es Falle, für die eine solche Annahme als erste Annäherung nützlich ist, aber
sie kann nie ein genaues Abbild der Wirklichkeit sein und leistet gerade für die so
wichtigen Kategorien der mit Innovationen verbundenen Anlageformen — deren
Renditen sehr ungleichmäßig verteilt sind und zunächst kaum durch Arbitrage nivel¬
liert werden, eine besonders unzutreffende Charakterisierung der ex ante Situation
Eine Alternativinterpretation der Theorie laßt die o a Annahme über risikobehaftete
Aktivitäten (oder Anlageentscheidungen unter unvollkommener Voraussicht) fallen
und verwendet statt dessen die Erwartungsgroßen der Rendite und der Varianz zur
Charakterisierung der Nutzenfunktionen derjenigen Wirtschaftssubjekte, die Ent¬
scheidungen über Anlagen bei Unsicherheit treffen Das größte Problem bei dieser
Interpretation hegt wohl dann, daß eine quadratische Nutzenfunktion — und genau
diese Funktion wird durch das zur Diskussion stehende Durchschnittsrendite-Van-
anz-Modell impliziert — nicht die wünschenswerte Eigenschaft abnehmender Risi-
koaversion besitzt Abnehmende Risikoaversion besagt ja, daß eine reiche Person
eher auf ein gegebenes Risiko (in gegebener Hohe) eingehen wurde als ein Armer,
oder anders ausgedruckt, daß eine Person eher bereit wäre, 1% seines Vermögens zu
riskieren — bei gegebener Wahrscheinlichkeit des Verlustes und Gewinnes — als
100% Man konnte die Theorie für diesen Zweck dadurch retten, daß man für ver¬
schiedene Vermogensklassen verschiedene Risikopraferenzen unterstellt, aber eine
Es ist nicht zwingend notwendig, daß p = o Die Portfohovananz wird geringer sein als die
Varianz der zwei Komponenten, so lange p „hinreichend klein" ist Wie klein p sein muß,
um das o a Ergebnis zu garantieren, wird von der relativen Große von X, und X. abhangen
Die Wahrscheinlichkeit, daß die Portfohovananz großer sein wird als die kleinere
5? oder 5^ steigt mit Anstieg der Große P, aber die Portfohovananz kann nie großer sein als
die größere der zwei 5j2s Es sollte hier ferner bemerkt werden, daß für bestimmte Werte für
Ej und Sj2 die Hinzufugung der Ungleichheitsbedmgungen der Gleichung (5) die Losung des
Simultangleichungssystems komplizieren kann Siehe Sharpe (1970), Appendix C, für wei
tere Diskussionen
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derartige Modifikation läßt letztlich nur den provisorischen und ungenauen Charak¬
ter der Theorie um so deutlicher hervortreten4.
Zu diesen grundlegend theoretischen Schwierigkeiten des herkömmlichen Modells
der Portfoliowahl kommen Probleme der Operationalisierung hinzu, die bei jeder ex
post Behandlung des Risikophänomens auftreten. Eine Theorie der Entscheidungen
unter Unsicherheit muß vorwärts gerichtet sein, betrachtet also Sachverhalte, die in
der Zukunft eintreten werden (oder auch nicht). Die historische Beurteilung solcher
Entscheidungen baut auf Folgen, die bereits eingetreten sind und die ex post sehr
leicht die ex ante Entscheidungen als unzureichend erscheinen lassen. Der Historiker
muß daher die den Entscheidungsträgern in der Vergangenheit konfrontierenden
Wahlmöglichkeiten sorgfältig rekonstruieren, damit das Element der Unsicherheit
über die Zukunft voll zur Geltung kommt Um dies im vorliegenden Beitrag zu errei¬
chen, unterstellen wir, daß Entscheidungsträger Anlagewahlmöglichkeiten auf der
Basis einer eingeschränkten Form der Voraussicht bewertet haben. Wir unterstellen
nämlich, daß Vorstellungen über die relativen Renditen in den verschiedenen Bran¬
chen der Wirtschaft auf akkuraten Vorausschätzungen der relativen Zuwachsraten
des Outputs in den Branchen basierten. Wenn z. B. zwischen 1855 und 1913 die jähr¬
lichen Zuwachsraten des realen Outputs der Maschinenbauindustrie 3%, die der Tex¬
tilindustrie etwa 1,5% betragen haben, dann schätzen wir die von zeitgenössischen
Anlegern erwartete Rendite in der Maschinenbauindustrie auf das Doppelte der
Rendite einer Anlage in der Textilindustrie. Die Verwendung von Zuwachsraten der
Wirtschaftsbranchen als Indikator für durchschnittliche Renditen innerhalb der
Branchen stellt natürlich eine Vereinfachung dar, die die Variation zwischen Unter¬
nehmen und zwischen verschiedenen Instrumenten (wie z. B. Aktien und Obligatio¬
nen) verdeckt.
Bei einer Erweiterung unserer Quellenbasis wird man der o.a. Variation in den
Renditen besser Rechnung tragen können, als es in diesem Beitrag möglich war. Aber
wenn man annimmt, daß über lange Zeiträume das Verhältnis zwischen Wachstum
des Outputs in den Branchen und den Renditen der in den Branchen eingesetzten
Produktionsfaktoren einigermaßen stabil geblieben ist und daß Zeitgenossen die re¬
lativen Zuwachsraten des Outputs richtig eingeschätzt haben, so wird das hier ge¬
wählte Verfahren nicht unrealistisch hohe Informationsanforderungen an die viktori-
anischen Kapitalisten unterstellen und kann daher als erste Annäherung an deren ex
ante Renditeerwartungen angesehen werden. Außerdem kann es auch nützlich sein,
tatsächliche Investitionsentscheidungen mit den Anlagen zu vergleichen, die im
nachhinein als optimal zu betrachten sind.
Wie bei den Renditeerwartungen selbst werden auch die Erwartungen über Vari¬
anz der Renditen per Annahme an richtige Vorausschätzungen über Varianz und Ko-
Es gibt weitere, leichter zu bewältigende Probleme, die mit quadratischen Nutzenfunktionen
zusammenhängen. Ein Beispiel: Bei unvorsichtiger Definition der Vermögensklassen, über
die eine gegebene Nutzenfunktion gelten soll, kann insofern Unsinn erzeugt werden, als die
quadratische Nutzenfunktion ein Maximum innerhalb des Intervalls der erfaßten Vermö¬
gensklassen erreichen kann, während Punkte auf beiden Seiten dieses Maximum als gleich¬
wertig anzusehen sind, obwohl solche Punkte nach jedem vernünftigen, auf empirischen
Kenntnissen beruhenden Urteil als ungleichwertig erachtet werden mußten. Für eine zu¬
gängliche Diskussion dieser und anderer Schwierigkeiten vgl. Mossin (1973: 24-35).
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varianz der Zuwachsraten unter den Branchen gebunden. Auch diese Annahme bie¬
tet keine Hilfe bei der Erklärung der Anlageentscheidungen innerhalb der Branchen
und unter den verschiedenen Anlageinstrumenten; sie bringt bestenfalls einen Hin¬
weis auf die Branchenunterschiede und kann dementsprechend nur die branchenmä¬
ßige Struktur der Anlegerportfolios erklären. Dieses Verfahren unterstellt übrigens
nicht, daß Anleger die zeitliche Folge der Renditen ex ante erkennen konnten, so daß
z. B. die konjunkturellen Wendepunkte richtig antizipiert wurden, auch nicht, ob zu
irgendeinem gegebenen Zeitpunkt die Kovarianz der Renditen über Branchen gelten
würde, da keine der hier erfaßten Branchenrenditen perfekt miteinander korreliert
sind. Daher kann die hier angewandte Methode einen nicht geringen Teil der histo¬
risch vorhandenen Unsicherheit erfassen bzw. berücksichtigen, ohne auf Informatio¬
nen über die historische Struktur der Expansionsmöglichkeiten in der Wirtschaft ver¬
zichten zu müssen. Weil schließlich das halbe Jahrhundert bis 1914, im Gegensatz
zur ersten Hälfte des 20. Jahrhunderts, durch relativ kontinuierliche und stabile Ver¬
änderungen gekennzeichnet war, scheint doch die unterstellte Anbindung ex ante Er¬
wartungen an akkurate Vorausschätzungen der tatsächlich erfolgenden Ereignisse
eine nicht allzu starke Verzerrung der Realität zu sein, und deshalb als erste Annähe¬
rung an sie durchaus brauchbar.
Die hier benutzten Daten wurden der Arbeit Feinstein (1972) aus den Tabellen 51-
54 entnommen. Die 30 Branchen-Indizes umfassen alle Branchen der Inlandspro¬
duktion, wobei sich die wichtigsten Industriebranchen einer detaillierteren Behand¬
lung erfreuen. Die Renditeschätzungen wurden aufgrund einer Kleinstquadratregres-
sionsgleichung, in der der natürliche Logarithmus des jährlichen Outputs auf die un¬
abhängige Variable Zeit bezogen wird. Die Varianz-Kovarianzschätzungen leiten
sich aus den proportionalen Trendabweichungen ab. Z. B. wird die Rendite für die
Branche Maschinenbau (Engineering), 3%, durch Gleichung (8) geschätzt (die t-Stati-
stik in Klammern unter den geschätzten Koeffizienten):
(8) Log (Engineering)t = 2,752 + 3,00 x Time
(105,63) (39,70)
R2 = 0,9645,
F-Koeffizient (1,57)- 1 576,46
Durbin-Watson-Koeffizient = 0,7462
Die Varianz des Outputs für Maschinenbau wird durch Gleichung (9) geschätzt:
(9) Var (Engineering) =
1 '"£" (^kZ^hY
T t_]855 \ Engt /
wo Engt = Index des Outputs Engineering (in natürlichen Zahlen) zum Zeitpunkt t,
Engt = geschätzter Wert des Outputindexes (in natürlichen Zahlen) zum Zeit¬
punkt t, aus Gleichung (8).
T = 59
Die Kovarianz mit der Textilbranche wurde durch Gleichung (10) geschätzt:
I t
= i9i3 /£ng _ Eng \ /Tex — Tex \
Covar(Engineering-Textiles)=-_2
s ( ^ ') [ ^ ')
wo die Symbole genauso definiert werden wie in Gleichung (9).
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Tabelle 2: Variationskoeffizienten (unterstrichen) und Korrelation der Zuwachsraten der 12
Sektoren der britischen Volkswirtschaft, 1855-1913
(0) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
Bruttoinlandsprodukt (F54-4) 1.32
Bergbau (F51-2) 0.60 3.15
Chemie (F51-4) 0.19 9.34 2.40
Metalle (F51-5) 0.62 0.66 -.08 3.55 -
Maschinenbau (F51-6) 0.80 0.48 0.33 0.76 3.28
Textilien (F51-7) 0.58 0.35 0.09 0.39 0.39 6.14
Nahrungsmittel (F51-8) 0.51 0.60 0.32 0.34 0.34 0.16 3.16
Gas, Elektrizität u. Wasser 0.32 0.68 0.27 0.42 0.29 0.23 0.18 0.80
(F51-11)
Papier (F52-10) 0.24 0.05 0.03 0.45 0.33 0.11 0.11 0.16 2.14
Distribution (F53-1) 0.90 0.73 0.06 0.70 0.71 0.66 0.67 0.34 0.18 1.85
Versicherung, Banken, Finanz
(F53-2) 0.34 0.79 -.54 0.58 0.31 0.29 0.61 0.52 -.12 0.60 3.23
Verkehr u. Kommunikation
(F54-3) 0.90 0.63 0.04 0.69 0.72 0.68 0.49 0.35 0.30 0.94 0.46 0.89
Bargeld (vgl. Quellen) 1.00 -.60 -.19 -.62 -.80 -.58 0.54 -.32 -.24 -.90 0.34 0.90 5.28
Quellen:
Die Daten der Zeilen (0)-(ll) sind Feinstein (1972), Tabellen 51-54, entnommen worden; die genauen Ta¬
bellen- und Spaltenangaben sind in Klammern hinter den Namen der Sektoren angeführt. »Bargeld* ist ein
Sammelbegriff, stellt eine „Anlage" dar, für die eine jährliche Durchschnittsrendite von 0,5% und deren
Fluktuationen um den Mittelwert als perfekt negativ mit Schwankungen des Bruttoinlandsprodukts korre¬
liert (Korrelationskoeffizient r= — 1,0) angenommen wurden. Dies kann mit dem Argument gestützt wer¬
den, daß Bargeld — abgesehen vom Beitrag zu Transaktionskosten — nur bei fallenden Preisen in Rezes¬
sionen eine positive Rendite erzeugen würde.
Methode: Die Varianzen und Korrelationskoeffizienten wurden entsprechend den Gleichungen (9) und (10)
berechnet Die Variationskoeffizienten sind dabei als Quotienten der Standardabweichung (gemessen als
proportionale Abweichung vom Trend) und der Trendwachstumsrate definiert. Die Korrelationskoeffizien¬
ten für die Anlage „Bargeld" sind direkt aus der o. e. Annahme über die perfekte negative Korrelation mit
dem Bruttoinlandsprodukt abgeleitet.
Auf diese Weise wurden alle der in die Portfolioanalyse eingehende Daten für die
Wirtschaftsbranchen aufbereitet5.
Zum Zweck der Illustration sind 13, für die viktorianische Wirtschaft wohl reprä¬
sentative, Wirtschaftsbranchen selektiert worden, welche gleichzeitig als stellvertre-
5. Kein Versuch wurde unternommen, für die bei den Residuen offensichtlich vorhandenen
Autokorrelationen zu korrigieren. Die Schätzung der Wachstumsrate einer Branche wurde
als deskriptive Statistik aufgefaßt, die Renditeerwartungen innerhalb der Branchen annä¬
hernd wiedergeben kann. Autokorrelation verzerrt nicht die Schätzung, der Wachstumsraten,
sondern die Varianzschätzungen. Da hier unterstellt wird, daß die Varianz um die trendmä¬
ßige Wachstumsrate die Unsicherheit erschöpfend beschreibt, wurde keine weitere Korrek¬
tur für Unsicherheit an der Wachstumsrate vorgenommen. Autokorrelation vermag ein bes¬
seres Schätzergebnis erzeugen als die zugrundeliegenden Daten (über Output und Zeit)
wirklich rechtfertigen, aber — wie Prognosemacher wohl wissen — sie erhöht auch die Ge¬
nauigkeit der Prognosen, der eigentliche Gegenstand unserer Betrachtungen hier.
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tend für die charakteristische Portfoliowahlmöglichkeiten viktorianischer Kapitali¬
sten anzusehen sind. Tabelle 2 führt diese 13 Branchen an. Man kann jede Branche
als eine Art Gemeinschaftsfonds („Mutual Fund") auffassen, der sich aus allen „Fi¬
nanziellen Verbindlichkeiten" (zu Marktwerten sowohl des Eigen- als auch Fremdka¬
pitals geschätzt) aller Unternehmungen der Branchen zusammensetzt So wird z. B.
die Rendite der „Anlage" Chemie als gleich dem langfristigen Trend der jährlichen
Zuwachsrate des Outputs der Branche Chemie angenommen, die Renditeschwan¬
kungen folglich mit den jährlichen Abweichungen vom Trend gleichgesetzt. Der Sek¬
tor „Bruttoinlandsprodukt" umfaßt eine heterogene Gruppe von Anlagen wie z.B.
Mietwohnungen, öffentliche Anlagen wie Hallen und Parkanlagen (aber ausschließ¬
lich der „Utilities" wie Gas, Wasser und Strom, die in der Branche 7 erfaßt werden),
private Darlehen an explizit genannte Personen (meist an Verwandte des Kreditge¬
bers und deshalb höchstwahrscheinlich nicht im Zusammengang mit erwerbswirt¬
schaftlichen Zwecken stehend), "Schulden der Zentralregierung, sämtliche Buchschul¬
den und Anteile an Erwerbsvermögen, die in den anderen Branchen nicht erfaßt wer¬
den und schließlich sämtliche zinstragende Forderungen an Finanzintermediaren.
Diesen Sektor „Bruttoinlandsprodukt" kann man also als eine riesige heterogene Ka¬
pitalanlage auffassen, deren Durchschnittsrendite und Varianz genau dem Wachs¬
tumstrend bzw. Fluktuation um den Trend der Größe „Bruttoinlandsprodukt" ent¬
sprechen. Erneut ist hier zu betonen, daß diese hochaggregierten Vorgehensweise (13
Branchen grenzen alle Wahlmöglichkeiten ein) weder der Variabilität der Erfahrun¬
gen der Einzelunternehmen noch den Differenzen zwischen Eigenkapital- und
Schuldforderungen voll Rechnung tragen kann.
Tabelle 3: Anlage Charakteristika
Identifi¬ Beschreibung Angenom¬
kations- mene Standard¬
Nummer Rendite abweichung
(0) Bruttoinlandsprodukt
(F54-4) ,0200 ,0264
(1) Bergbau (F51-2) ,0231 ,0728
(2) Chemie (F51-4) ,0363 ,0871
(3) Metalle (F51-5) ,0255 ,0905
(4) Maschinenbau (F51-6) ,0300 ,0984
(5) Textilien (F51-7) ,0152 ,0933
(6) Nahrungsmittel (F51-8) ,0138 ,0436
(7) Gas, Elektrizität und
Wasser (F51-11) ,0486 ,0389
(8) Papier (F52-10) ,0504 ,1078
(9) Distribution (F53-1) ,0216 ,0400
(10) Versicherung, Banken,
Finanzierung (F53-2) ,0662 ,2138
(H) Verkehr und Kommuni¬
kation (F54-3) ,0274 ,0244
(12) Bargeld (s. Anm. in Tab. 2) ,0050 ,0264
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Mittels der in den Tabellen 2 und 3 enthaltenen Daten über Renditen, Varianzen
und Kovarianzen kann man die „effiziente Portfolio-Grenze" (Efficient Portfolio
Frontier) der Abbildung 1 darstellen, allerdings unter den Annahmen, daß (1) die
Daten der Tabellen unabhängig von dem hier gezeigten Portfolioverhalten entstan¬
den sind und, (2) alle möglichen Portfolios nur positive Beträge der Anlagen besit¬
zen, d.h. keine baisse Termingeschäfte. Die „effiziente Portfolio Grenze" setzt sich
aus den in der Tabelle 4 angeführten Portfolios zusammen. Zu dieser Tabelle 4 ist an¬
zumerken, daß sie nicht alle vorhandenen Anlagen enthält. Wenn z. B. a = 0,01, dann
wird das Portfolio mit der höchsten Zahl von Anlagen gewählt, aber damit bleibt
über die Hälfte aller Anlagen ausgeschlossen, weil sie in keinem effizienten Portfolio
enthalten sind. Die Tatsache, daß die gesamte Spanne der effizienten Portfolios —
ausgehend von dem mit einem Maximum bis hin zu dem mit einem Minimum an Ri¬
sikoaversion — über die Hälfte aller verfügbaren Anlagen ausschließt, zeigt nach den
Annahmen unseres Modells, daß beträchtliche Chancen für Arbitragegewinne be¬
standen haben. Obwohl wir diese Frage hier nicht weiter verfolgen, müßte es eigent¬
lich möglich sein, die kleinsten Veränderungen der Renditen und Varianzen der aus¬
geschlossenen Anlagen zu schätzen, die nötig wären, um diesen Anlagen Aufnahme
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,03 h
Portfolio-
Rendite
(pro Jahr)
k ^—--^0^4,00
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iiiiii
,02
,01h
,02 ,04 ,06 ,08 ,10 ,12 ,14 ,16 ,18 ,20
Quellen: S. Text u. Tab. 4
Abbildung 1: Eingeschränktes effizientes Portfolio-Frontier
(Dreizehn Anlagen: Ohne Termintransaktionen)
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in effiziente, sich in Gleichgewicht befindlichen, Portfolios zu sichern. Eine solche
quantitative Prüfung würde den Weg zu einer tiefergreifenden Behandlung der Struk¬
tur der Renditen und des Risikos bei alternativen Kapitalanlagen in der viktoriani-
schen Wirtschaft eröffnen als sie bisher möglich war. Außerdem könnte eine derar¬
tige Schätzung zeigen, wie stark die zum Portfolio gehörigen Anlagen auf Verände¬
rungen in den Eigenschaften anderer Anlagen reagierten. In diesem Beitrag dienen
die geschätzten Portfolios als Hinweise zur Beurteilung der historisch realisierten
Portfolios. Darauf wird in dem nächsten Abschnitt einzugehen sein.
Obwohl die vorhandenen Daten die Berechnungsmethode der Portfolios in den
Tabellen 3 und 4 nahelegen, stellt diese Methode nur eine von mehreren Möglichkei¬
ten zu einer solchen Berechnung dar, wobei jede Methode einem eigenen „Frontier"
entspricht und deshalb auch ganz andere „Frontiers" denkbar sind. Eine solche
Möglichkeit wäre mit der Annahme verbunden, daß die in einem gegebenen Jahr
festgestellten Portfolios allein auf den Erfahrungen in den vorausgehenden Jahren
basieren. Z. B. die Attraktivität einer Anlage in der Branche Maschinenbau (Enginee¬
ring) im Jahr 1876 könnte durch die Schätzung der Rendite und deren Varianz für
diese Branche über die Jahre 1855 bis 1875 bestimmt werden. Dieses Verfahren hätte
den Vorteil, daß man durch den Vergleich mit unserer Methode eine Aussage über
die Empfindlichkeit der Portfolioergebnisse im Hinblick auf Variation in den ex ante
Anlagemöglichkeiten machen könnte. Ein Nachteil dieses Verfahrens besteht aller¬
dings darin, daß man unterstellt, daß potentielle Anlageentscheidungen hinreichend
durch ex post historische Erfahrung charakterisiert werden können. Z. B. spiegeln die
nach unserer o.a. Methode geschätzten Renditen sowie die Varianzen und Kovarian¬
zen einer Anlage in der Maschinenbaubranche nicht die Ergebnisse wider, die mögli¬
cherweise hätten realisiert werden können, wenn die Unterbranche Automobilpro¬
duktion erfolgreicher gewesen wäre, als sie es in Großbritannien tatsächlich gewesen
ist. D.h., die hier gemachten Annahmen über Voraussicht implizieren eine in gewis¬
sem Sinne künstliche Determiniertheit der Portfoliokonstruktion. Derartige Ein¬
schränkungen sind überwindbar, z. B. durch Verwendung von Daten über die Durch¬
schnittsrenditen und deren Varianz in der Automobilindustrie eines anderen Landes
oder im internationalen Handel mit Automobilen; mit solchen Daten kann der vollen
Bandbreite der ex ante Möglichkeiten in einer gegebenen Volkswirtschaft eher ent¬
sprochen werden als mit den ex post Daten dieser Volkswirtschaft allein. Die Ver¬
wendung von Daten über mögliche aber nicht realisierte Ergebnisse zeigt, wie emp¬
findlich unsere Indikatoren der Portfolioergebnisse auf die Bestimmung der vorhan¬
denen Wahlmöglichkeiten reagieren. Diese Modifikationen der Daten und Annah¬
men — hier auf Indikatoren realer Renditen der Wirtschaftsbranchen verwandt —
könnten logischerweise genau so gut auf Indikatoren der Rendite bei Finanzanlagen
angewandt werden.
Die hier bisher berücksichtigten Verfahren bieten jedoch kaum Anhaltspunkte für
eine Beurteilung der Rolle der Spekulation, hier definiert als der Versuch, Arbitrage¬
gewinne durch zutreffende Vorausschätzung zukünftiger Preise von Kapitalanlagen
zu erzielen. Es wird unterstellt, daß Portfoliowahlmöglichkeiten durch langfristige
Faktoren bestimmt werden und daß Vermögensbesitzer ihre Portfolios unter Berück¬
sichtigung allein solcher Faktoren bestimmen, wobei eben nur eine veränderte Ein¬
schätzung langfristiger Faktoren zu einer signifikanten Modifizierung der Portfolio¬
struktur führen kann. Soweit man Portfolioergebnisse als Indikator der Risikobereit-
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Tabelle 4: Zusammensetzung effizienter Portfolios
a = 0 a = 0,01
Anlage Ange- Anteil im Anlage Ange¬ Anteil im
nommene Gesamt- nommene Gesamt¬
Rendite portfolio Rendite portfolio
(0) ,0200 ,500 (0) ,0200 ,3210
(12) ,0050 ,500 (2) ,0363 ,0429
Portfoliorendite-,0125 (V) ,0486 ,1742
Standardabweichung= ,000 (8) ,0504 ,0317
(9) ,0216 ,0160
(12) ,0050 ,4143
Portfoliorendite = ,0204
Standardabweichung =,0578
a = 0,10 a = 0,25
Anlage Ange- Anteil im Anlage Ange¬ Anteil im
nommene Gesamt- nommene Gesamt¬
Rendite portfolio Rendite portfolio
(2) ,0363 ,1404 (2) ,0363 ,0638
(7) ,0486 ,7151 (?) ,0486 ,7488
(8) ,0504 ,1342 (8) ,0504 ,1629
(10) ,0662 ,0102 (10) ,0662 ,0234
Portfoliorendite = ,0473 Portfoliorendite = ,0484
Standardabweichung= ,0288 Standardabweichung =,0324
a = 0,50 a=l,00
Anlage Ange- Anteil im Anlage Ange¬ Anteil im
nommene Gesamt- nommene Gesamt¬
Rendite portfolio Rendite portfolio
(7) ,0486 ,7284
(8) ,0504 ,2048
(10) ,0662 ,0668
Portfoliorendite = ,0501
Standardabweichung= ,043
(7) ,0486 ,5342
(8) ,0504 ,2754
(10) ,0662 "",1893
Portfoliorendite - ,0524
Standardabweichung = ,0578
a = 2,00 et = 4,00
Anlage Ange- Anteil im Anlage Ange¬ Anteil im
nommene Gesamt- nommene Gesamt¬
Rendite portfolio Rendite portfolio
(7)
(8)
,0486
,0504
,1458
,4196
(8)
(10)
,0504
,0662
,2691
,7308
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(10) ,0662 ,4344
Portfoliorendite= ,0570 Portfoliorendite = ,0619
Standardabweichung = ,1009 Standardabweichung= ,1557
Anmerkungen: Anlagen sind durch die Ziffern (aus Tab. 2) identifizierbar. Anlagen,
welche nicht explizit aufgeführt sind, haben einen Portfolioanteil von Null.
13
Portfoliorendite = Z Xi Ei
1 = 1
13 13
Standardabweichung = Z Z x. xj Qj 1/2
S. Text S. 51-52, für eine Erläuterung der Symbole.
schaft der gesamten Gruppe der Vermögensbesitzer einer Volkswirtschaft benutzen
will, ist diese Vorgehensweise — und die damit implizierte Ausklammerung der Spe¬
kulation — angemessen. Wo Arbitrage ein Nullsummenspiel ist, werden die Verluste
einer Spekulation genau durch die Gewinne eines anderen Spekulanten ausgegli¬
chen6. Nur wo man die — an sich unplausible — Annahme macht, daß Spekulation
die langfristige Entwicklung der Renditen und ihre Varianz beeinflußt, müßte Speku¬
lation näher berücksichtigt werden. Wenn Spekulation sehr verbreitet wäre, dann
würden beobachtbare Portfolios stärker variieren, weil sich ein größerer Anteil aller
Portfolios bewußt im Ungleichgewicht (in Relation zu langfristigen Erwartungen) be¬
finden würde, was dann die Notwendigkeit zur Folge hätte, eine größere Stichprobe
von Portfolios erheben zu müssen — um repräsentative Ergebnisse zu bekommen —,
als dies bei einer Situation ohne derartige Spekulation nötig wäre. Nach dem augen¬
blicklichen Kenntnisstand glauben wir nicht, daß erfolgreiche Spekulation so ver¬
breitet war, daß die hier verwendete Stichprobe ein verzerrtes Bild des Portfoliover¬
haltens widergibt.
Die Unzulänglichkeiten unserer theoretischen Behandlung der Risikoprobleme
und die Schwierigkeiten bei der Operationalisierung der für Portfolioentscheidungen
besonders relevante Einflußfaktoren mahnen zur Vorsicht bei der Formulierung von
Schlußfolgerungen aufgrund der vorgefundenen historischen Daten. Einzelne Schät¬
zungen können zwar aufschlußreich sein, aber keine definitiven Ergebnisse darstel¬
len. Eine große Anzahl von Schätzungen über Portfolioverhalten sind allein nötig,
um die Auswirkung der Wahl der Meßindikatoren und der Verhaltensannahmen auf
die Schätzungen der Renditen und Varianzen zu bestimmen. Trotz aller Hindernisse
fordert indessen die enge Beziehung zwischen Innovation und Kapitalbildung einer¬
seits und langfristigem Wirtschaftswachstum andererseits eine systematische Unter¬
suchung der Kapitalanlageentscheidungen bei Unsicherheit. Auch wenn die hier ge-
6. Belege zur Unterstützung der Interpretation von Arbitrage in gut informierten Markten als
Nullsummenspiel befinden sich in Sharpe (1981: 587-607). Sharpes Belege deuten sogar an,
daß Spekulanten als eine Gruppe insgesamt, nicht einmal die mit Spekulation — dank der
erhöhten Kaufaktivitäten — verbundenen Transaktionskosten decken können.
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wagten Schätzungen der Effizienz solcher Anlageentscheidungen ungenau und un¬
vollkommen bleiben, erlauben sie doch eine erste qualitative Einschätzung des Pro¬
blems — sicherlich nützlich, auch als Hinweise für die weitere Forschung.
3. Portfolioverhalten in Großbritannien:
erste Ergebnisse auf der Basis schottischer
Vermögensnachlässe
Eigentlich müßte die Bewertung des Portfolioverhaltens viktorianischer Kapitalisten
auf Informationen beruhen, die sich auf Portfolios aller Regionen Großbritanniens
beziehen. Im Augenblick stehen jedoch der Forschung leider nur aus schottischen
Vermögensnachlässen rekonstruierbare Portfolios zur Verfügung, die aus den Akten
der schottischen Nachlaßgerichte erstellt wurden. Im folgenden werden daher nur
diese Portfolios herangezogen. Obwohl die Reichweite unserer Aussagen damit of¬
fensichtlich eingeschränkt wird, lassen sich jedoch drei Argumente anführen, die
eine solche Vorgehensweise rechtfertigen.
Erstens stellte Schottland einen bedeutenden, im großen und ganzen repräsentati¬
ven Teil der britischen Volkswirtschaft dar. Jede Zufallsstichprobe über die „briti¬
sche" Volkswirtschaft müßte deshalb zu einem erheblichen Teil die schottischen Ver¬
hältnisse mitberücksichtigen. Allein wegen seiner Größe und seiner wirtschaftlichen
Struktur vermittelt Schottland bereits aufschlußreiche Einsichten in die Wirtschaft
des viktorianischen Großbritanniens.
Zweitens reflektieren die schottischen Vermögensnachlässe eine ausgesprochen
klare Neigung schottischer Kapitalisten, ihr Vermögen entweder in Schottland oder
in Übersee anzulegen und d.h. zugleich nur wenige Anlagen in anderen Regionen
Großbritanniens zu tätigen. Unsere aus anderen Quellen gewonnenen Kenntnisse
über das Anlagevermögen englischer Kapitalisten, besonders die Neigung Londons,
Vermögen im Ausland zu investieren, sprechen dagegen, daß es in den anderen Re¬
gionen Großbritanniens bedeutende Gruppen von Vermögenden gegeben hat, die in
signifikantem Ausmaß ein über die britischen Regionen und britischen Industrie¬
branchen besser diversifiziertes Portfolio als die schottischen Kapitalisten gehalten
haben. Daher kann man davon ausgehen, daß generell die Stärken und Schwächen
im schottischen Portfolioverhalten auch die Stärken und Schwächen des britischen
Portfolioverhaltens insgesamt aufzeigen, obwohl die Details möglicherweise vari¬
ieren können. Drittens stellen viele der in den Nachlässen verzeichneten Anlagen —
dem Wert nach gemessen ca. 22% — geschlossene Besitztitel dar, welche den Besitz
an Famüienunteraehmen repräsentierten. Eine derartig geschlossene Besitzstruktur
verhinderte eine breite Diversifikation, einmal durch die Konzentration der Mittel
der schottischen Kapitalisten in ihren eigenen Unternehmen — unter Ausschluß wei¬
terer Anlageformen —, zum anderen durch die damit verbundene Beschränkung der
Anlagemöglichkeiten jener Kapitalisten, die in keinem direkten Zusammenhang mit
solchen Familienununternehmen standen. Die Konzentration des Vermögens in den
eigenen Unternehmen bildete auch in England eine Gepflogenheit. Deshalb ist es
unwahrscheinlich, vielleicht sollte man sogar sagen „unmöglich", daß sich die Kon¬
struktion englischer Portfolios im wesentlichen von der Zusammensetzung der schot-
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tischen Portfohos unterschieden hat Aus diesen drei Hinweisen folgt jedoch nicht
ohne weiteres, daß eine Untersuchung der britischen, anstatt lediglich der schotti¬
schen Portfohos keine zusätzlichen Informationen erbringen wurden, sondern nur,
daß die ausschließliche Berücksichtigung der schottischen Portfohos kaum zu syste¬
matisch falschen Aussagen fuhren muß
Die schottischen Vermogensnachlasse erschließen trotz einiger Lucken einen de¬
taillierten und reichhaltigen Quellenbestand, der Auskunft über die Formen und die
Struktur der Vermogenshaltung m Großbntannien geben kann Mangel an Raum
verbietet an dieser Stelle mehr als nur eine kurze Zusammenfassung der charakteri¬
stischen Merkmale dieser Datenbasis Eine umfassende Diskussion der Daten und
ihrer möglichen Interpretation erfolgt an anderer Stelle7 Die Nachlasse enthalten ein
detailliertes Verzeichnis aller Anlagen eines Vermogensbesitzers zum Zeitpunkt sei¬
nes Todes, u a Bargeld, Bankeinlagen, Wert des Hausrates, geschätzter Marktwert
von Patentansprüchen, Versicherungspolicen, Pachtvertrage und dem Eigentum von
Privatunternehmen, darüber hinaus den zur Zeit der gerichtlichen Bestätigung des
Nachlasses geltenden Marktwert aller Finanzanlagen wie Obligationen, Aktien, Dar¬
lehen, Hypotheken und „Consols", die zu dieser Zeit einen großen Teil der privaten
Vermogensanlagen ausmachten Der Immobihenbesitz dagegen wurde in diesen
Nachlassen nicht festgehalten Wie William Rubinstein (1981 14-15, 59-61, bes
Anm 9, 193-226) gezeigt hat, können Umfang und Qualltat des miterfaßten Landbe¬
sitzes für die größeren Vermogensinhaber im Prinzip geschätzt werden Im vorliegen¬
den Beitrag wurde dies jedoch nicht explizit unternommen Sehr wohlhabende
Grundbesitzer können in den Quellen identifiziert werden, und es laßt sich deshalb
feststellen, daß diese in den benutzten Nachlassen stark vertreten smd, obwohl eben
ein großer Anteil ihres Vermögens dort nicht erfaßt wurde
Schwierigkeiten ergeben sich auch aus den Versuchen der Vermogensbesitzer, die
Last der britischen Erbschaftssteuer durch Manipulation zu umgehen oder zu min¬
dern Hinweise auf Versuche, die Erbschaftssteuer auf legale Weise zu umgehen, sind
zu finden Z B verteilte William Todd Lithgow über die Hälfte seines Vermögens un¬
ter verschiedenen Personen (wahrscheinlich Verwandte) vor seinem Tod (Moss
1983) Die bekannten Versuche waren jedoch bestenfalls teilweise erfolgreich Lith¬
gow hinterließ z B trotz seiner Bemühungen ein Vermögen im Werte von über einer
Million Pfund und „zahlte" deshalb über £ 100000 an Erbschaftssteuer Da die Ver¬
mogensnachlasse aller uns bekannten vermögenden Personen registriert wurden und
alle recht umfangreiche Vermögenswerte auswiesen, kann man sich des Eindrucks
nicht erwehren, daß die Muhen der Steuerumgehung offenbar als druckender emp-
7 Eine umfassende Beschreibung der schottischen Nachlaßdaten und eine Diskussion der mit
ihrer Beurteilung verbundenen Probleme befindet sich in dem von Rachel E Britton und
William P Kennedy verfaßten Arbeitspapier „The Industnal Mobihzation and Great Fortu
nes in Victorian Britain The Evidence from Scottish Probate Inventories, 1876-1913 Die
ses Papier wurde dem britischen Social Science Research Council als Anlage zum Schlußbe
rieht für Forschungsforderung (Grant Nr HR 4963) vorgelegt Der Bericht selbst wurde von
William Kennedy verfaßt und enthalt Informationen und Materialien, welche zur Beurtei
lung der schottischen Nachlaßdaten relevant sind Sowohl Arbeitspapier als auch Bericht
wurde von dem (ehemaligen) Social Science Research Council bzw jetzt Economic and So
cial Research Council der British Lending Library, Boston Spa, Yorkshire, zur Verfugung
gestellt
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funden wurden, als die vor 1914 doch relativ mäßig anfallenden Erbschaftssteuern
selbst (Rubinstein: 1981, 101).
Die Schwierigkeiten bei der Handhabung der Nachlässe hinsichtlich mangelnder
Auskunft über Schulden und über den Umfang der Auslandsanlagen, wegen Unge-
nauigkeiten in der Bezeichnung der einzelnen Anlagen (z.B. lautet im Falle des
Nachlasses von Andrew Jardine eine Eintragung: „£ 865000 gelegt in den Händen
der Herren Matheson + Co., 3 Lombard Street, London") und wegen der Versuche
von Steuerumgehung bleiben zweifellos bestehen, aber per Saldo scheinen diese
Schwierigkeiten weder systematisch noch so groß zu sein, um die Erkenntnisse über
das Portfolioverhalten, welches aus einer relativ großen Anzahl von schottischen
Nachlässen zu gewinnen war, in Frage zu stellen oder gar zu verschleiern.
Für die im folgenden ausgebreiteten Ergebnisse wurden 477 Nachlässe bzw. Port¬
folios untersucht Diese Anzahl stellt eine Auswahl aus einem größeren Sample von
1180 Nachlässen bzw. Portfolios dar, 30 für jedes Jahr zwischen 1876 und 1913. In¬
nerhalb der Auswahl liegt die Zahl der „Beobachtungen" aus der Zeit vor 1890 etwas
über der für die Periode danach, aber im großen ganzen sind die Teilgruppen ausge¬
wogen gestaltet, nicht nur zeitlich betrachtet, sondern auch hinsichtlich der geogra¬
phischen und sektoralen Verteilung der Vermögensbesitzer.
Die hier vorgelegte Analyse schottischer Portfolios enthält zwei Dimensionen: zum
einen die Analyse der Portefeuilles der Intermediäre, denen Wirtschaftssubjekten
Vermögen anvertrauen, und zum anderen die Analyse der von den Vermögensbesit¬
zern „direkt" gehaltenen Portefeuilles. Hätte die vorausgehende Darstellung der
schottischen Portefeuilles ergeben, daß die Vermögensbesitzer hauptsächlich Forde¬
rungen bzw. Verbindlichkeiten der Finanzintermediäre hielten, so wäre wenig aus ei¬
ner unmittelbaren Untersuchung ihrer Portfolios zu erfahren. In diesem Falle könnte
die Untersuchung der Portfoliostruktur und -ergebnisse ohne eine Untersuchung der
Intermediäre kaum wesentliche Einsichten vermitteln. Im schottischen Beispiel
macht jedoch die indirekte Diversifikation mittels Anlagen der Intermediäre nicht
mehr als 25% des in den untersuchten Nachlässen erfaßten Vermögens aus (vgl. Tab.
5). Wegen der Konzentration der Kapitalanlagen in den Händen von Intermediären
und wegen ihrer weitverzweigten Kontakte mit Handel und Industrie mögen sie wohl
wichtiger für eine Untersuchung des Portfolioverhaltens sein, als der Anteil von 25%
suggerieren mag. Jedoch wurde der weitaus größere Teil des schottischen Vermögens
direkt gehalten und allokiert Es ist deshalb angebracht, unsere Aufmerksamkeit den
privaten Vermögensbesitzern selbst zu widmen, obwohl zu den weiterhin wünschens¬
werten Forschungsarbeiten ein Vergleich zwischen privatem und institutionellem
Portfolioverhalten gehört ebenso wie eine Untersuchung der Interdependenz zwi¬
schen beiden.
Faßt man die schottischen Nachlässe als Portfolios auf, so stellt sich zunächst die
Frage nach Durchschnitt und Varianz ihrer Renditen. Als erste grobe Annäherung
können wir die einzelnen Portfolios mit dem effizienten Portfolio-Frontier (Abb. 2)
vergleichen. Zu diesem Zweck wird jede Komponente der Portfolios einer der 13 in
Tabelle 2 aufgeführten Branchen zugeordnet Ein solches Verfahren ist natürlich
höchst ungenau da damit eine Differenzierung zwischen Auslands- und Inlandsanla¬
gen oder zwischen Aktien und Schuldforderungen nicht möglich ist. Man tut viel¬
mehr so, als ob jede der 13 Kategorien einen Anlagefonds darstellte, der sich aus al¬
len möglichen Anlagearten zusammensetzte und eine Renditeentwicklung aufwies,
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4
wie die entsprechende Branche der britischen Wirtschaft. Es wird also ebenso verfah¬
ren, wie bei der Konstruktion der Frontiers der Abbildung 1. Abbildung 2 stellt aus¬
gewählte Ergebnisse vor. Die Zahlen identifizieren individuelle Portefeuilles, deren
Einzelheiten aus den Anmerkungen zu entnehmen sind. Die abgebildeten Portefeuil¬
les sind als realisiertes „Portfolio-Frontier" zu verstehen, das mit dem theoretischen
Optimum — bestimmt durch unsere Annahmen über Anlagewahlmöglichkeiten und
die in Gleichung (3) formulierten Bedingungen — zu vergleichen ist. Es ist an dieser
Stelle nicht möglich, jede der für diesen Vergleich erfaßten 477 Portfolios graphisch
darzustellen; jedoch kann darauf hingewiesen werden, daß ungefähr 62% der einzel¬
nen Portfolios deutlich innerhalb der Grenzen der realisierten Frontiers liegen, die ja
selbst durch die mittels wiederholter Lösung der Gleichung (3) (mit verschiedenen
Portfolio-
Rendite
(pro Jahr)
356) Größter Nachlaß
Qj] Nachlaß £20001 bis
zum größten Nachlaß
/(K Nachlaß £5001 bis £20000
50 Nachlaß £0 bis £5000
Abbildung 2: Eingeschränktes effizientes Portfolio-Frontier verglichen (ohne Ter¬
mintransaktionen) mit „realisierten" Portfolio-Frontier.
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angenommenen Werten für a) bereits bestimmten „optimalen" Frontiers klar einge¬
grenzt ist. Weitere 12% der Portfolios liegen knapp innerhalb der „realisierten"
Frontiers, während die restlichen 26% der Portfolios die „realisierten Frontiers" inso¬
fern darstellen, als die bei ihnen registrierte Relation zwischen Durchschnittsrenditen
und deren Varianz näher an dem „optimalen" Frontier liegt als bei allen anderen
Portfolios, die in diesem Sinne also nicht „effizient" sind.
Vielleicht kann die Bedeutung dieses Befundes am ehesten durch die Betrachtung
der Relation zwischen der Rendite und dem erwarteten Risiko auf das optimale
Frontier — wo vermeidbares Risiko durch Diversifikation eliminiert worden ist und
die Portfolios nur dem Marktrisiko, d.h. einem systematischen undiversifizierbaren
Risiko ausgesetzt sind — herausgestellt werden. Diese Relation wird in Gleichung
(11) erfaßt:
/Em-E*\
l
a2M y
(11) EJM = E*+ ™2 Cov(RJ5 RM)
\
CTM
/
mit EjM = gleichgewichtige, erwartete Rendite bei der j-ten Anlage des Markt¬
portfolios;
E* = gleichgewichtige erwartete Rendite bei der risikolosen Anlage bzw.
Anlagekombination;
EM = gleichgewichtige erwartete Rendite des Marktportfolios;
Gm — Varianz der Rendite des Marktportfolios bzw. des am meisten diversi-
fizierten Portfolios;
Cov(Rj, RM) — Kovarianz der Rendite der j-ten Anlage und des Marktportfolios.
/Em-E*\
\ a2M )
Der Ausdruck ( ^ ) kann als Marktpreis für Risikoübernahme bezeichnet
werden, wobei das Risiko einer Anlage durch die Korrelation zwischen ihrer Rendite
und der der Marktportfolios bestimmt wird. Wenn dieser Zusammenhang eng ist,
werden die Cov(Rj, RM) und der Risikograd einer Anlage insofern hoch sein, als
auch nach Ausschöpfung aller Diversifikationsmöglichkeiten die Rendite der j-ten
Anlage durch die Bewegungen der Marktrendite bestimmt wird und eine Prämie über
die Rendite der risikolosen Anlage oder
(^L_ü)cov(RJ(RM)
verdient werden muß, um Kapitalanleger zur Haltung der j-ten Anlage in ihren Port¬
folios zu induzieren. Andererseits wenn die Kovarianz (Cov Rj, RM) gering ist — z. B.
null —, dann bietet die Anlage eine Absicherung gegen die allgemeinen Marktbewe¬
gungen, was eine geringere Rendite als die Marktrendite rechtfertigt. Im Extremfall,
wo Cov(Rj, RM) = 0, ist die „benötigte" Rendite E*, d.h., gleich der Rendite der risi¬
kolosen Anlage. Dies folgt aus der Tatsache, daß wenn Cov(Rj, RM) gleich null ist,
dann ist eine Anlage j — innerhalb eines wohl diversifizierten Portfolios — insofern ri¬
sikolos als sie allgemeinen Marktschwankungen nicht folgt. Wenn nun eine ausrei¬
chende Zahl von Anlagen mit Kovarianzen gleich null existieren würde, dann könnte
theoretisch ein risikoloses Portfolio konstruiert werden, d.h., ein Portfolio, dessen
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Renditevarianz asymptotisch gegen null tendieren wurde8 Unter denkbar ungewöhn¬
lichen Umstanden konnte die Kovarianz zwischen R, und RM sogar negativ sein, wo¬
durch dann Anleger bereit waren, eine solche Anlage j in ihre Portfohos hereinzu¬
nehmen, mit einer Rendite, die geringer wäre, als die der risikolosen Anlage, weil in
diesem Falle die Anlage j die allgemeinen Marktbewegungen ausgleichen wurde
wenn RM stieg, wurde Rj fallen und umgekehrt
Jedoch gilt Gleichung (11) nur unter der Bedingung effizienter Diversifikation —
entsprechend unserer Gleichung (3) Die Abbildung 2 zeigt, daß schottische Anleger
eine derartige effiziente Diversifikation nicht zustande gebracht haben Für sie —
und nach unseren Vorstellungen auch für alle britischen Anleger — gilt die Glei¬
chung (11) nicht Statt dessen gilt für sie Gleichung (12)
m
(12) E„ = E* + (-^2—1 Cov(RJ,RI),
mit Eji = gleichgewichtige erwartete Rendite der j-ten Anlage im Portfolio I,
E[ = gleichgewichtige erwartete Rendite des I-ten individuellen Portfohos,
Cov(Rj, Ri) = erwartete Kovarianz der Rendite der j-ten Anlage und der Rendite des
I-ten individuellen Portfohos,
a? = Varianz der Rendite des I-ten individuellen Portfohos,
E* = Rendite der risikolosen Anlage (bzw der nsikoarmsten aller Anlagen),
wie oben
Es kann gezeigt werden, daß
weil o~M<a?, was rechnerisch aus der Tatsache folgt, daß individuelle Portfohos
nicht weniger Varianz haben können als das Marktportfoho hat, und obwohl EM
M
2 ) doch immer großer sein als die
Relation I 5—1 (Dies folgt auch aus den o a Gleichungen, die Ep (linear) und
Vp (quadratisch) definieren, S 52) Anleger, die ihre Portfohos nicht effizient, d h ,
den Marktmoghchkeiten entsprechend, diversifizieren, erhalten eme geringere Ren¬
dite bei einem gegebenen Risiko bzw tragen ein höheres Risiko bei einer gegebenen
Rendite, als das mit effizienten Portfohos erreichbar bzw notig wäre Die der Abbil-
Siehe Sharpe (1981 129-131) Es ist ferner darauf hinzuweisen, daß, wenn die Korrelation
zwischen einer Anlage und dem „Markt" null ist, die Wahrscheinlichkeit, daß die Rendite
einer solchen Anlage im Durchschnitt über dem eigenen Durchschnitt liegt, wenn der Markt
unter seinem Durchschnitt hegt, genauso hoch ist als die Wahrscheinlichkeit, daß ihre Ren
dite unterhalb des eigenen Durchschnitts liegt, wenn der Markt auch unter seinem Durch
schnitt hegt In eben dieser gleichen Chance, daß eine Anlage mit Nullkovananz uberdurch
schnitthch abschneiden kann, wenn der Markt unter dem Durchschnitt hegt, ist die Recht
fertigung der niedrigen (risikolosen) Rendite zu finden
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düng 2 zugrundeliegenden Daten zeigen, daß die meisten untersuchten individuellen
Portfolios eine Rendite von weniger als 2,5% pro Jahr mit Standardabweichungen
von ca. 4% realisierten. Wenn all diese Portfolios effizient diversifiziert worden wä¬
ren und dementsprechend auf dem effizienten Portfolio-Frontier gelegen hätten, wä¬
ren - bei Konstanthalten der Standardabweichungen — die realisierten Renditen im
Durchschnitt auf mehr als 3,5% pro Jahr gestiegen. In den meisten Fällen wären —
wiederum bei dem eben erwähnten Konstanthalten der Standardabweichungen oder
des Risikogrades — die Renditen sogar über 4% gestiegen. D. h., selbst eine konser¬
vative Schätzung der durch effiziente Diversifikation möglichen Renditesteigerung
— vorausgesetzt, daß sich das effiziente Portfolio-Frontier hierdurch nicht verscho¬
ben hätte — zeigt eine Verbesserung von mindestens 40% an (3,5%-2,5%: 2,5% = 0,4).
Hätte eine derartige Verbesserung der Vermögensanlagen stattgefunden, würde sie
eine erhebliche Wirkung auf die Entwicklung der britischen Wirtschaft gehabt ha¬
ben. Feinstein (1968: 124-134) hat für den Zeitraum 1910-1914 einen Anteil des Ka¬
pitaleinkommens am Bruttoinlandsprodukt von 39,6% geschätzt. Wenn die Kapital¬
rendite um 40% vergrößert worden wäre, hätte dies ceteris paribus eine Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts von rund 16% zur Folge haben müssen.
Dabei ist noch zu bedenken, daß diese 16%ige Vergrößerung des Bruttoinlandspro¬
duktes eher eine sehr konservative Schätzung der Diversifikationswirkung darstellt,
und das aus zweierlei Gründen: Erstens, war die Rendite-Differenz zwischen indivi¬
duellen Portfolios und dem effizienten Portfolio-Frontier bei gegebenem Risiko nur
für wenige Portfolios geringer als 1%; für die überwiegende Mehrheit lag die Diffe¬
renz höher, und wenn wir eine umfassendere, nach Anlagewert gewichtete Schätzung
gemacht hätten, würde diese Differenz deutlich über 1% liegen. Diese Schätzung ist
hier wegen der Ungenauigkeit der Daten und Platzmangel unterblieben9. Es muß
deshalb an dieser Stelle genügen, darauf hinzuweisen, daß nach den im Augenblick
verfügbaren Anhaltspunkten die o.a. Zahl von 16% also eine konservative Schätzung
darstellt. Zweitens — und wichtiger — berücksichtigt die Schätzung von 16% nicht
die kumulativen Effekte der vermehrten Investition in technologisch fortschrittlichen
Branchen im Untersuchungszeitraum, die sich aus den verbesserten Diversifikations¬
chancen für Kapitalanleger ergeben hätten. In dem Maße, in dem Investitionsmög¬
lichkeiten von „Lernprozessen" abhingen, d.h., von der praktischen Erfahrung bei
der Anwendung neuer Technologien — wie z. B. bei der Herstellung und Übertra¬
gung von Elektrizität oder bei der Synthese von Farbstoffen —, hätten vermehrte und
erfolgreiche Investitionen die Palette von Investitionsmöglichkeiten vergrößert und
das effiziente Portfolio-Frontier nach oben erweitert. Derartige Möglichkeiten waren
Wenn man bei einer gegebenen Charakterisierung von Portfoliowahlmöglichkeiten/Anlage¬
wahlmöglichkeiten feststellt, daß eine hohe Proportion aller Portfolios unterhalb der effi¬
zienten Portfoliogrenzen bzw. nicht auf dem effizienten Portfoliofrontier liegt, dann stellt
sich das Problem der Beurteilung der Konsequenzen der Bewegung einer großen Anzahl von
ineffizienten Portfolios auf den Frontier. Das Problem liegt darin, daß die o. e. Bewegung
Kauf- und Verkauftransaktionen impliziert, welche die relative Rendite-Risiko-Eigen¬
schaften der Anlagen verändern. Bei Anlagen mit Anbieterüberhang wird die Rendite stei¬
gen mit sinkenden Preisen und bei Anlagen mit Nachfrageüberhang umgekehrt. Diese Be¬
wegungen werden sich fortsetzen, bis ein neues Gleichgewicht erreicht wird, was auch ein
neuer effizienter Portfoliofrontier darstellen müßte.
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natürlich nicht unbegrenzt vorhanden und wären sicherlich auch durch abnehmende
Grenzerträge charakterisiert gewesen, doch kann man ohne weiteres aus der Wirt¬
schaftsgeschichte Großbritanniens im viktorianischen Zeitalter
— besonders im Ver¬
gleich zu der Wirtschaftsgeschichte anderer Industrieländer
— einen nicht unerhebli¬
chen Spielraum für technologische Verbesserungen herleiten. Darüber hinaus hätte
ein leistungsfähiges System der Risikodiversifikation einige britische Unternehmen,
welche tatsächlich gescheitert sind, finanziell gestützt und somit gerettet. Man kann
sich leicht vorstellen, daß ein überproportionaler Anteil solcher kontrafaktischer
„Rettungsaktionen" in den technologisch fortschrittlichen Wirtschaftsbranchen statt¬
gefunden hätte und daß der damit verbundene volkswirtschaftliche Gewinn um so
größer gewesen wäre. Relevant ist in diesem Zusammenhang eine Überlegung über
die Differentialkosten der Liquidation von Unternehmen in neuen, technologisch¬
fortschrittlichen Branchen und in den alten etablierten Sektoren. In den traditionel¬
len Branchen, z. B. Textilien, wäre das Produktivvermögen der zu liquidierenden Un¬
ternehmen schnell und effizient unter überlebenden Firmen zu verteilen gewesen und
somit hätten die privaten und sozialen Kosten einer Liquidation gering gehalten wer¬
den können. Bei Liquidation in neuen Branchen dagegen kann nicht von einer wirk¬
samen Konkurrenz unter überlebenden Unternehmen um das Produktiwermögen
ausscheidender Unternehmen ausgegangen werden, z.T. weil die Anzahl der poten¬
tiellen Anbieter geringer war, z.T. weil die Teilbarkeit und somit Verkäuflichkeit des
Produktivvermögens in neuen Branchen wesentlich seltener anzunehmen wäre, weil
in neuen Unternehmen und neuen Branchen ein größerer Anteil des Produktiwer-
mögens als unteilbare Gesamtheit aufzufassen war, z.B. Einrichtungen wie For¬
schungslaboratorien oder Qualitätskontrollmechanismen, als das in den älteren Un¬
ternehmen der etablierten Branchen der Fall war.
Es soll in diesem Zusammenhang nicht unerwähnt bleiben, daß dieselben Fakto¬
ren, die das Scheitern der neuen Unternehmen in technologisch-fortschrittlichen
Branchen besonders kostspielig machten, auch neue Investition in dieser Branche ge¬
hemmt haben dürften. Genauso wie sich parallel laufende technologische Entwick¬
lungen gegenseitig verstärken, führt eine Stockung der Investition hier zu einer Re¬
duktion der parallel laufenden Investitions- und Innovationstätigkeit. Aus diesen
verschiedenen Gründen muß daher das Ausmaß der Divergenz zwischen beobacht¬
baren individuellen Portfolios und dem effizienten Portfolio-Frontier, das in Abbil¬
dung 2 dargestellt wird, eher noch als eine Unterschätzung der Kosten eines mangel¬
haften Systems der Risikodiversifikation angesehen werden.
Es könnte aber eingewendet werden, daß die in Abbildung 2 dargestellte Diver¬
genz zwischen optimaler und realisierter Portfoliogestaltung von den zugrundelie¬
genden Verhaltens- und Informationsannahmen abhängt, und daß „Alternativszena¬
rien" (mit Alternativannahmen) zu anderen Ergebnissen führen würden. Wir müssen
zugeben, daß wir die gesamte Palette von Anlagemöglichkeiten nur durch 13 ver¬
schiedene Kategorien beschrieben haben und daß eine tiefergehende Desaggregie-
rung mit Sicherheit eine Erweiterung der Portfoliowahlmöglichkeiten, ein günstigeres
effizientes Portfolio-Frontier (mit höheren Renditen bei gegebenem Risikograd) und
eine genauere Schätzung der ex post Portfoliogestaltung ermöglichen würde. Wir
können leider im vorliegenden Beitrag die Konsequenzen verschiedener alternativer
Szenarien über Portfoliohaltung nicht weiter verfolgen. Trotzdem zeigen die von uns
untersuchten schottischen Portfolios zwei Eigenschaften, die unsere These einer sy-
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stematischen Behinderung der effizienten Portfoliokonstruktion in Großbritannien
im Betrachtungszeitraum kraftvoll stützen.
Die erste dieser Eigenschaften ist die sehr ausgeprägte Knappheit an Anlagen, die
in enger Beziehung zu den technologischen Fortschritten und Chancen der Periode
standen. In längerer Perspektive waren es die „strategischen" Industrien wie Auto¬
mobile, Schwerindustrie und Elektrotechnik, um nur einige hervorragende Beispiele
zu nennen, die trotz gelegentlicher Rückschläge und Schwierigkeiten wohl die höch¬
sten Renditen in Großbritannien erwirtschaften konnten. Trotz der Verwendung ei¬
ner sehr breiten Definition des „strategischen" Sektors — gewählt um die langsam
wachsenden schottischen Industrien wie Eisen und Stahl, Schiffbau, LeBIanc-Soda-
fabrikation und Maschinenbau (insbesondere für den Eisenbahnbedarf) mit einzu¬
schließen, weil viele Unternehmen dieser Industrien versucht haben, sich durch vor¬
ausschauende, wenn auch erfolglose Vorstöße in neue Branchen zu diversifizieren —
läßt sich für die größten Vermögensnachlässe nur ein Anteil von 11,44% der Anlage
im „strategischen" Sektor errechnen, und für die kleineren Nachlässe ein noch gerin¬
gerer Anteil. Hätten wir eine engere Definition des „strategischen" Sektors gewählt,
so wäre dessen Anteil an den Anlagen in den untersuchten Portfolios völlig unbedeu¬
tend gewesen, selbst wenn wir nur Nachlässe aus der Zeit nach 1900 berücksichtigt
hätten. Ein solches Muster zeigt sehr deutlich die Unfähigkeit der Investoren, Diver¬
sifikationen weg von den traditionellen schottischen Industrien hin in Richtung zu¬
kunftsweisender Branchen vorzunehmen, eine Unfähigkeit, die auf ein Versagen oder
jedenfalls auf nicht positiv funktionierende Vermittlung finanzieller Institutionen
schließen läßt.
Dieser begrenzte Einsatz von Finanzmitteln im Dienste technologisch fortschrittli¬
cher Aktivitäten läßt sich an der Struktur des Portfolios von Sir James King gut illu¬
strieren. Sir James ist am 10. Oktober 1911 im hohen Alter von 81 Jahren gestorben,
hinterließ ein Vermögen im Vereinigten Königreich in Höhe von £ 608.436 zuzüglich
ein im Ausland gehaltenes Vermögen von £ 71.600. Sein Portfolio umfaßte 222 ge¬
trennt aufgeführte Anlagen — mehr als alle anderen untersuchten Portfolios. In sei¬
nem Nachlaß wurde er u. a. als Direktor der Clydesdale Bank, der Irrawaddy Flottila
Company, der British and Burmese Steam Navigation Company, von Burmah Oil
und J. + P. Coats bezeichnet. In jedem dieser Unternehmen hielt er nicht unwesentli¬
che Beteiligungen; z.B. besaß er £ 44.245 in Aktien der Burmah Oil Company, was
ihn indirekt mit zwei wichtigen strategischen Industrien der Periode — nämlich Au¬
tomobilen und Chemie —, verband, und ebenso £ 54.386 an Aktien der Firma J + P
Coats. Auf einer wesentlich bescheideneren Ebene verfügte er über Anlagen in den
damaligen Wachstumsindustrien par excellance, allerdings kaum in der schottischen
Industrie. In den USA besaß er nämlich £ 205 an Aktien und £ 2413 an 6%igen
Gold-Obligationen, erste Stelle (zu einem Kurs von 97%% bewertet) von General
Motors; £ 3010 in American Telephone and Telegraph Company 4%ige Konvertible
Obligationen (zu einem Kurs von 107]/2%); und £ 3971 an 41/2%igen Ersten Hypo¬
theken-Gold-Obligationen (zu einem Kurs von 103Y4%) der New York Telephone
Company. In England besaß er £ 200 an Aktien (Nominalwert) der Tyneside Electri-
cal Development Company Ltd. Trotz der relativ geringen Summe war diese Anlage
insofern bedeutsam, als Tyneside der Standort einer Reihe von vielversprechenden
Entwicklungsansätzen in der britischen elektrotechnischen Industrie vor 1914 ge¬
wesen ist. Die einzige vergleichbare Anlage in Schottland war jedoch ein Paket an
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4'/2%igen Obligationen der Argylt Ltd. (vermutlich der Automobilhersteller dieses
Namens) in Höhe von £ 1190 (bewertet zu dem Kurs von 6016% des Nominalwer¬
tes). Sir James' Bindung an die „Fortschrittsindustrie" seiner Zeit war also indirekter
Art und stammte fast ausschließlich aus der Kapitalanlage im Bereich der natürli¬
chen Ressourcen und insbesondere Erdöl. Ein Engagement in den Industrien, die
hinter der wachsenden Nachfrage nach Erdöl standen, war so gut wie nicht erkenn¬
bar, am allerwenigsten in Schottland selbst.
Die zweite Eigenschaft schottischer Vermögensnachlässe, die auf unzureichende
Diversifikation hindeutet, ist die stark ausgeprägte Segmentierung der Portfohos
nach Anlageart sowie nach Beruf und Wohnort des Besitzers. Einige sichere Anlage¬
formen, wie z. B. Eisenbahnobligationen, „Consols" oder Schuldverschreibungen der
Kolonien, von denen man erwarten würde, daß sie besonders stark in Portfolios der
weniger vermögenden Kapitalisten vertreten wären, konzentrierten sich fast aus¬
schließlich in den Portfolios der Reichen und „Sehr-Reichen". Eine weitere Manife¬
station des Einflusses des Vermögensniveaus auf die Portfoliostruktur kann in dem
negativen Zusammenhang zwischen Gesamtwert des Portfolios und relativer Bedeu¬
tung der Anlagen in finanziellen Intermediären gesehen werden: die Sehr-Reichen
haben offenbar die direkte Anlage ihrer Mittel gegenüber der Vermittlung durch die
Finanzintermediäre bevorzugt. Gleichzeitig ist aber auf den negativen Zusammen¬
hang zwischen dem Wert des Portfolios und der direkten Kreditgabe an Firmen und
Individuen — hauptsächlich in Form von Buchkrediten und persönlichen Darlehen
— hinzuweisen. Der Beruf scheint ebenfalls eine wichtige Determinante der Portfo¬
liowahl gewesen zu sein, denn häufig zeigten sich Anleger — und ganz besonders
Unternehmer — abgeneigt, Vermögen in Bereichen zu halten, die außerhalb ihrer ei¬
genen Erfahrungswelt lagen. So neigten Stahlfabrikanten dazu, ihr Vermögen entwe¬
der in ihren eigenen Stahlwerken oder in verwandten, mit der Stahlindustrie durch
Handelsbeziehungen eng verbundene Branchen (Steinkohle, Eisenerz, Maschinen¬
bau, etc.), anzulegen, aber vergleichsweise selten bzw. gar nicht in anderen Branchen,
wie z.B. Chemie, Textilien oder in Aktien von Banken oder Versicherungsgesell¬
schaften. Soweit man überhaupt von einer Anlage des Vermögens über berufliche
Barrieren hinweg sprechen kann, geht es zumeist um Anlagen von Vertretern moder¬
ner Industrien wie Ingenieure oder Chemiker in traditionalen Branchen, z. B. Tex-
tilunternehmen, statt umgekehrt. Damit wurde die Bindung von Ressourcen in der
traditionalen Industrie eher verstärkt als gelöst. Zusätzlich zum Einfluß des Berufes
wirkte der Faktor Wohnort auf die Portfolioentscheidungen des Vermögenden. Man
kann z. B. feststellen, daß Anleger aus Glasgow (eine Schwerindustriestadt) anteils¬
mäßig weit weniger Forderungen gegenüber Banken (Depositen und Aktien) hielten
als Anleger aus Edinburgh, wo sich Banken stärker konzentrierten. Ferner unter¬
schieden sich die Industrieanlagen der Edinburgher sehr deutlich von denen der
Glasgower: während die Edinburgher relativ stark an den Leichtindustrien (Nah¬
rungs- und Genußmittel und Haushaltswaren) und nur schwach an der Schwerindu¬
strie und dem Maschinenbau beteiligt waren, galt für den Glasgower Anleger das Ge¬
genteil. In einigen Fällen scheint sich der regionale Einfluß auf das Portfolioverhal¬
ten mit dem segmentierend wirkenden Berufsfaktor vermengt zu haben. So kann man
bei den Großfabrikanten der Textilindustrie eine eindeutige Vermögenskonzentra¬
tion in den eigenen Werken feststellen, was an sich zu starken regionalen Kontrasten
führte. Aber auch zwischen Textilgebieten gab es Unterschiede: z. B. hielten die Tex-
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tilmagnaten von Paisley nur 9,7% ihres Vermögens in Auslandsanlagen, während die¬
selbe Gruppe aus Dundee über 31% ihres Vermögens auf diese Weise angelegt hatte.
Unter den Anlagen der letzteren dominierten Wertpapiere amerikanischer Eisenbah¬
nen und die an den USA orientierten Investment Companies; dagegen verteilten sich
die Auslandsanlagen der entsprechenden Paisley Portfolios viel gleichmäßiger über
verschiedene Weltteile und Aktivitäten.
Eine derartige starke Segmentation in der Anlagestruktur ist an sich fast schon ein
durchschlagender Beweis dafür, daß der Prozeß der Portfoliokonstruktion ineffizient
verlaufen sein muß. Nur wenn in Industrien, deren Technologien und Absatzbedin¬
gungen sehr verschieden waren, eine gleichartige Renditeentwicklung hinsichtlich
des Durchschnitts und deren Varianz im Zeitverlauf zu beobachten wäre, könnte
man die in den schottischen Nachlässen festzustellende Segmentation als Ursache
sozialer Kosten vernachlässigen, da diese unter solchen Bedingungen gering anzuset¬
zen wären. Weil man aber feststellen kann, daß die Renditeentwicklung (Mittelwert
und Varianz) zwischen Sektoren mit verschiedenen Technologien und Absatzmög¬
lichkeiten stark variierte, muß vermutet werden, daß die entgangenen Chancen einer
effektiven Portfolioversifikation relativ hohe soziale Kosten verursacht haben, wenn
auch die Höhe dieser Kosten im Augenblick nicht genau abgeschätzt werden kann.
Insofern als Vermögensbesitzer eine Kapitalanlage außerhalb ihrer eigenen Region
und Berufssparte scheuten, würden einheimische Anlagemöglichkeiten und insbe¬
sondere industrielle Investitionschancen, welche außerhalb dieser relativ kohäsiven
regionalen und berufsmäßig-integrierten Gruppen entstanden sind, nicht wahrge¬
nommen und gingen somit verloren. Tatsächlich wurden solche Anlagen ja auch nur
selten vorgenommen, mit Ausnahme des Ankaufs von bestimmten, relativ sicheren
ausländischen Wertpapieren wie Obligationen von Eisenbahnen, Staaten oder quasi¬
öffentlichen Behörden, oder Elektrizitäts- und Wasserwerken, sowie auch mit Aus¬
nahme der Beteiligung an äußerst spekulativen Bergwerksprojekten. Ebenso wurden
Chancen verpaßt, die sich innerhalb der Anlegergruppen boten, aber nicht allein von
ihnen finanziert werden konnten, wie z. B. im Falle der britischen Automobilindu¬
strie. Auf diese Weise ging allmählich die Dynamik einer flexiblen Anlagepolitik ver¬
loren, die während der Industriellen Revolution in Großbritannien so bedeutend war
und wurde abgelöst durch eine Wirtschaftsstruktur, die zunehmend zerbrechlich und
starr wurde und sich im 20. Jahrhundert als leicht verwundbar erwies. Es ist wichtig,
an dieser Stelle anzumerken, daß das Bild der generell zunehmenden Rigidität, Labi¬
lität und Verwundbarkeit der britischen Wirtschaft nicht auf Stupidität oder gene¬
relle Unfähigkeit britischer Unternehmer hinweist. Vielmehr ist es in diesem Zusam¬
menhang angebracht, das Verhalten britischer Unternehmen als rationale Antwort
auf die ihnen offenstehenden Wahlmöglichkeiten zu sehen. Die entscheidende Frage
ist, warum diese Möglichkeiten so begrenzt und ungünstig blieben. Um diese Frage
vernünftig erörtern zu können, müssen diejenigen Institutionen in das Betrachtungs¬
feld gerückt werden, welche die vorhandenen Wahlmöglichkeiten bestimmt haben:
das sind die Finanzintermediäre. Aber die Besonderheiten britischer Finanzinterme¬
diäre können am allerdeutlichsten im Rahmen eines internationalen Vergleichs gese¬
hen werden. Es ist daher nun geboten, auf die Mittel und Arbeitsweisen, wodurch In¬
termediäre in Deutschland im Betrachtungszeitraum vergleichbare Wahlmöglichkei¬
ten geformt haben, einzugehen.
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4. Finanzintermediäre im Wilhelminischen Deutschland:
Teil I — Ein Überblick
Die Untersuchung schottischer Portfolios zeigt im Ergebnis, daß die durch Unter¬
schiede der Region, des Berufs und des schieren Reichtums bewirkte Segmentation
im Anlageverhalten das größte Hindernis gegenüber einer effizienten Diversifikation
des Portfolios darstellte und daß diese am ehesten das Gefälle zwischen dem effi¬
zienten Portfolio-Frontier und dem „realisierten Frontier" der Abbildung 2 erklären
können. Die Unfähigkeit Großbritanniens, Ressourcen in ausreichender Höhe und
Dauer zur Nutzung der gegebenen neuen technologischen Chancen dieser Periode
einzusetzen, scheint ausschließlich auf diesen Faktor zurückzuführen zu sein. Der
Vergleich zwischen dem britischen und deutschen Finanzierungssystem sollte sich
deshalb auf die institutionellen Mechanismen insbesondere der Banken konzentrie¬
ren und dabei vor allem auf die Frage, wodurch in Deutschland die offenbar natürli¬
chen Tendenzen zur Segmentation im Anlageverhalten eingeschränkt werden konn¬
ten.
Die These, daß Banken in Deutschland in den ersten Phasen der Industrialisierung
eine weit aktivere Rolle spielten als in Großbritannien, gehört längst zum Standard¬
repertoire der modernen Wirtschaftsgeschichte (Gerschenkron, 1962: 5-30). Weil
hier die ersten großen Investitionsmöglichkeiten im Verkehrsbereich und vor allem
im Eisenbahnbau zu einer Zeit vorgenommen wurden, als die durchschnittlichen
Einkommen weit unter denen Großbritanniens lagen, wurden hier zur Mobilisierung
der Ressourcen für den Ausbau eines modernen Eisenbahnnetzes stärkere und kom¬
plexere Institutionen benötigt als dort. Der Auf- und Ausbau dieses Netzes trug we¬
sentlich zur Erschließung bzw. Entwicklung der reichen Reserven Deutschlands an
Kohle und Eisen bei, sowohl durch eine Anregung der Nachfrage nach entsprechen¬
den Produkten als auch durch eine Erleichterung des Zugangs zu lokalen Absatz¬
märkten mittels des Verkehrssystems. Diese Entwicklung verstärkte zugleich die
Nachfrage nach Kapital, denn in demselben Augenblick, in dem die Nachfrage der
Eisenbahnen nach Bergbauprodukten, nach Eisenerzeugnissen und nach Maschinen
die Entwicklung der entsprechenden Industrien stimulierte, wurde ja das Eisenbahn¬
netz selbst stark ausgedehnt. Obwohl Großbritannien bereits zu Beginn des Eisen¬
bahnzeitalters eine breitere und entwickeltere industrielle Basis als Deutschland be¬
saß, blieb der Impuls des Eisenbahnbaus dort — sowohl für die britische Wirtschaft
insgesamt als auch für die britischen Kapitalmärkte im besonderen — vergleichs¬
weise gering gegenüber der Wirkung in Deutschland. Hätte sich der Charakter des
technischen Fortschritts im weiteren Verlauf des 19. Jahrhunderts nicht gewandelt,
dann hätten auch die in Deutschland im zweiten Drittel des Jahrhunderts zur Über¬
windung des technologischen Gefälles gegenüber Großbritannien entwickelten Insti¬
tutionen jenem Land keinen dauerhaften Vorteil gewährt. Aber tatsächlich wandelte
sich der Charakter des technischen Fortschritts, und zwar in eine Richtung, die im
späten 19. Jahrhundert der Leistungsfähigkeit der in Deutschland zur Überwindung
seiner relativen Rückständigkeit entwickelten Institutionen eher entsprach als jene
institutionellen Lösungen, die in Großbritannien über einen längeren Zeitraum im
Zusammenhang mit der „ersten" Industrialisierung entwickelt worden waren. Insbe-
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sondere hat der technische Fortschritt größere Produktionseinheiten mit Massenpro¬
duktionsvorteilen und mit Chancen zur Internalisierung externer Effekte von For¬
schungs- und Entwicklungsinvestitionen begünstigt. Da derartige Produktionseinhei¬
ten in kritischen Phasen sehr stark auf Außenfinanzierung und weniger auf eigene
Mittel angewiesen waren, muß es als ausgesprochener Vorteil Deutschlands in dieser
Periode gelten, über Institutionen zu verfügen, die in der Lage waren, solche exter¬
nen Finanzierungsbedürfnisse zu befriedigen, und dabei zugleich die Verwendung
der Finanzmittel zu überwachen und mindestens z.T. zu kontrollieren.
Eisenbahnen haben in Großbritannien zwar ähnliche Voraussetzungen geschaffen,
doch war die Situation in Deutschland insoweit grundlegend anders, als hier die ent¬
scheidenden Finanzintermediäre — zunächst die Privätbankiers — die Bedürfnisse
der Eisenbahnen und der mit ihnen im Gleichschritt wachsenden Industrieunterneh¬
men auf eine besondere und fruchtbare Weise miteinander verbunden haben. So ha¬
ben Eisenbahnen ihre Ausrüstungsgüter häufig durch die Vermittlung ihrer Bankiers
von jenen Unternehmen bezogen, die ebenfalls Kunden der Bankhäuser waren (Tilly,
1966: 90-91). Es war für die Bankhäuser offensichtlich vorteilhaft, die Finanzbedürf¬
nisse wichtiger Kunden auf diese Weise überwachen zu können. Darüber hinaus
muß man die Konsequenzen derartiger Transaktionen bedenken, z. B. daß ein Groß¬
kunde regelmäßig Zahlungen an andere Kunden desselben Bankhauses leistete, die
dann in bestimmter Höhe als Einlage der Bank gehalten wurden. Unter diesen Be¬
dingungen führten die Investitionsausgaben eines Bankkunden nicht zu einer Redu¬
zierung der Einlagen einer Bank, was ebenfalls dazu führte, daß das Bankhaus nicht
nur eine doppelte Kommission an solchen Transaktionen unter den eigenen Kunden
verbuchte, sondern es konnte auch mit einer geringeren Depositen-zur-Gesamtpassi-
va-Relation operieren als in einer Situation, in der Ausgaben eines Kunden automa¬
tisch zu einem Verlust an Einlagen und Bargeldreserven führen mußten. Unterneh¬
men, die durch die Bankiers Produktionsgüteraufträge vermittelt bekamen, profitier¬
ten hiervon ebenso wie vermutlich — dank attraktiver Preise für diese Güter — die
Eisenbahngesellschaften selbst. Die langfristigen Vorteile für alle betroffenen Par¬
teien waren so deutlich, daß man aus Wahrung der eigenen Interessen von ihnen al¬
len verantwortungsbewußtes Handeln erwarten konnte. Eisenbahngesellschaften wä¬
ren durch überhohe Preise für ihre Inputs geschwächt worden, Anbieter von Eisen¬
bahnprodukten umgekehrt durch zu geringe Preise. Es lag im Interesse der Banken,
das Eintreten beider Extremsituationen zu verhindern und außerdem ihren Kunden
Einsicht in diese Realität zu vermitteln10.
Ein weiterer grundlegender Unterschied zwischen dem deutschen und britischen
System der finanziellen Vermittlung resultiert aus dem Unterschied zwischen Eisen¬
bahnunternehmen und Industrieunternehmen: Eisenbahnen, die in beiden Ländern
sehr stark auf die Mobilisierung langfristiger, externer Finanzmittel angewiesen wa¬
ren, stellten sich in ihren Operationen und in ihrer Organisation anders dar als Indu¬
strieunternehmen, besonders Industrieunternehmen in Branchen mit starkem techno¬
logischen Wandel.
10. In Deutschland scheinen Banken an dieser Verpflichtung, für den Output ihrer Kunden Ab¬
satzmärkte unter ihren anderen Kunden (welche diesen Output als Input verwenden konn¬
ten) zu finden, bis 1914 festgehalten zu haben. Siehe Riesser (1911 (1977); 175).
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Im allgemeinen verließen sich Industrieunternehmen in Deutschland auf externe
Finanzierung, in Großbritannien dagegen nicht. In beiden Ländern hatten industri¬
elle Unternehmen mit Verschiebungen in der Struktur der Nachfrage zu rechnen, die
sowohl die Gesamtmenge als auch die Zusammensetzung des Outputs beeinflußten,
während sich die bereits etablierten Eisenbahnen nur um Mengenfluktuationen küm¬
mern mußten. Industrieunternehmen waren dem Wettbewerb stärker ausgesetzt als
die Eisenbahnen, ein Wandel ihrer Produktionstechnologien blieb wahrscheinlicher.
Aus all diesen Gründen lag der Risikograd bei der langfristigen Industriefinanzie¬
rung höher als bei der Finanzierung der Eisenbahnen; und die Tatsache, daß in
Deutschland beide Finanzierungsaufgaben praktisch zusammen und während dersel¬
ben kritischen Anfangsphase der Industrialisierung in Angriff genommen wurden,
trug nicht nur zur Beschleunigung der Entwicklung in dieser Phase bei, sondern
schuf außerdem eine wertvolle institutionelle Grundlage für die Einführung und Fi¬
nanzierung der komplizierten und anspruchsvolleren Technologien des späten 19.
Jahrhunderts.
Zur Vereinfachung der Darstellung konzentrieren wir unsere Aufmerksamkeit auf
Besonderheiten des Bankgeschäftes, die aus den spezifischen Anforderungen der In¬
dustrie an das Bankensystem während der frühen Industrialisierung in Deutschland
entstanden sind. Die ersten der großen Aktienkreditbanken, deren Gründung den
Rahmen für die folgenden Institute bildete, können als Reaktion auf die Gründung
der Credit Mobilier im November 1852 angesehen werden und sollten wie diese vor
allem der Entwicklung von Großunternehmen des Verkehrs und der Industrie dienen
(Riesser, 1911 (1977): 44-48; Tilly (1966): 109-118). Dementsprechend waren diese
Banken verhältnismäßig groß, besonders im Vergleich zu den Privatbankhäusern der
Zeit, und sie waren fest entschlossen, ihre Größe nicht nur zur finanziellen Unterstüt¬
zung der zukunftsträchtigsten und lukrativsten Unternehmen der Zeit, sondern
gleichzeitig zur Diversifikation ihrer Anlagen einzusetzen, um damit zu vermeiden, in
Riesser's Worten „daß sie einer Industrie oder einem Industriezweig oder auch einer
einzelnen Industrieunternehmung zu großen Kredit" einräumten (Riesser, 1911 (183
in Dt. (1977): 231).
Um diese Ziele zu erreichen, haben die Banken grundsätzlich enge Beziehungen
gerade zu den Unternehmen gepflegt, deren Wertpapiere sie an das anlagesuchende
Publikum vermittelten. Sie betrachteten ihren Ruf und damit ihre Fähigkeit, weiter¬
hin Wertpapieremissionsgeschäfte mit Gewinn zu betreiben, als abhängig von dem
Erfolg der von ihnen unterstützten Unternehmen (Riesser, 1911 (1977): 343-347:
370). Diese engen Verbindungen lassen sich durch zwei unterschiedliche Typen von
Geschäftsbeziehungen charakterisieren. Der erste Typ bezog sich auf die laufende
Kontokorrentkreditbeziehung, wobei Kunden für Guthaben einen Zinssatz von 1%
weniger, für Schulden 1% mehr vergütet bekamen bzw. zahlten, als den Diskontsatz
der Reichsbank (mit etwas günstigeren Bedingungen für Sonderkunden) (Riesser,
1911 (1977): 266-270). Über diese flexible Kontokorrentkreditbeziehung konnten die
Banken ein sehr genaues Bild über Umfang und Schwankungen im Geschäftsverkehr
ihrer Kunden gewinnen. Aufgrund dieser Informationen konnten dann Banken ent¬
scheiden, ob mit einem Unternehmen engere Geschäftsbeziehungen angeknüpft wer¬
den sollten oder nicht. Daß darüber hinaus der Kontokorrentverkehr den Banken
eine wichtige Einnahmequelle erschloß, soll zumindest nicht unerwähnt bleiben
(Riesser, 1911 (1977): 259-275). Der zweite Typ der Bank-Industrie-Beziehung be-
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stand aus der Besetzung von Führungspositionen in Industrieunternehmen durch Di¬
rektoren bzw. Vertreter der Banken, womit Zugang zu wichtigen internen Informatio¬
nen über solche Unternehmen sowie ein Organ zur Artikulierung ihrer eigenen An¬
sichten über anstehende Fragen — direkt an die Unternehmensspitze — geschaffen
worden war. Die kombinierten Kontakte über Kontokorrentbeziehungen und über
die Besetzung der Führungspositionen sicherten den Banken einen relativ zuverlässi¬
gen und rechtzeitigen Informationsfluß. Im Laufe der Zeit wurde dieses Informa¬
tionsnetz sogar noch dichter und effektiver, als die Leiter größerer und erfolgreiche¬
rer Industrieunternehmen korrespondierende Führungspositionen in den Banken
selbst einnahmen.
Dank der Entwicklung solcher engen Verbindungen mit Industrieunternehmen
stand den Banken praktisch jederzeit eine Palette von Anlagemöglichkeiten offen,
die um so willkommener waren als ihre finanziellen Mittel wuchsen und ihre Privat¬
kunden sie ständig um Rat wegen Anlagen für die eigenen Portfolios ersuchten. Auf
der anderen Seite waren die Banken natürlich bemüht, ihre Einlagebasis zu erwei¬
tern, damit sie eine Diversifikation nicht nur ihrer Anlagen, sondern auch ihrer Ein¬
lagen realisieren konnten. Mit einem über verschiedene Regionen, Berufen, Absatz¬
märkten und Technologien wohl-diversifizierten Einlagebestand besaßen Banken ein
Reservoir an Fremdmitteln, das an sich stabiler war als regional oder beruflich oder
sonst konzentrierte Einlagen, und dieses Mehr an Stabilität konnte sich in einer plan¬
volleren Gestaltung der Anlageseite der Bankportfolios auszahlen. Darüber hinaus
haben die Banken im Laufe der Zeit, als die Anlageprojekte immer größer wurden
durch die Bildung von Konsortien oder Syndikaten einen Schutz gegen übermäßige
Einzelrisiken geschaffen, wodurch zugleich unter den einzelnen Banken ein Aus¬
tausch von Teilnehmerchancen aus attraktiven Geschäften zustande kam (Riessner,
1911 (1977): 396-401). Natürlich hat die Bildung von solchen Emissions-Syndikaten
die Chance für einzelne Banken, außergewöhnlich hohe Profite zu realisieren redu¬
ziert, aber insgesamt führte diese Praxis zu einer Risikominderung insgesamt und
stellte für jede Bank eine Erweiterung des Feldes der Anlagemöglichkeiten dar. In
dieser Zusammenarbeit läßt sich ein wichtiges Instrument erkennen, das die Markt¬
segmentation, selbst erklärbar durch historische Zufälle, überwinden half.
Diese Besonderheiten deutscher Bankpraxis haben deutschen Banken eine relativ
klare Einsicht in die Möglichkeiten, Grenzen und Gefahren der Geschäftsweise ihrer
industriellen Kunden verschafft und ihnen außerdem noch die Chance zu Wachstum
und Diversifikation geboten und damit die Rationalität der Risikoübernahme geför¬
dert. Anlageentscheidung bei Unsicherheit konnten so in Deutschland effizienter ge¬
staffelt werden als in Großbritannien und weil gezielte Unterstützung der Industrie
durch Banken das Tempo des technischen Fortschritts geradezu forcierte, bot sich
eine Bandbreite von Anlagealternativen, die den in Großbritannien vorhandenen Al¬
ternativen überlegen war. Das deutlichste Beispiel der Fähigkeit deutscher Banken,
im eigenen sowie allgemeinen Interesse, das Tempo des technologischen Wandels zu
forcieren, gibt die elektrotechnische Industrie. Die elektrotechnische Industrie in
Deutschland hatte nicht nur für die Entwicklung generelle Bedeutung, weil ihr Out¬
put einen wichtigen Input für fast alle anderen Sektoren der Volkswirtschaft darstell¬
te, sondern sie hing darüber hinaus ihrerseits aus technologischen Gründen in beson¬
derem Maße von den Finanzierungsbedingungen ab. Die Unternehmen dieser Indu¬
strie konnten ihre Produkte erst dann absetzen, als Elektrizität als Energieform billig
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angeboten wurde. Weil aber die Herstellung des elektrischen Stroms mit Massenpro¬
duktionsvorteilen verbunden war, führte der Weg zu billigem Strom nur über den
vorherigen Bau von großen, relativ kostspieligen Elektrizitätswerken. Komplikatio¬
nen erwuchsen dabei vor allem aus der zeitlichen Verteilung der Nettoerträge, große
Auslagen mußten zunächst geleistet werden, bevor an Absatz von Elektrizität oder
elektrotechnische Produkte gedacht werden durfte. Diese Komplikationen wurden
nur noch durch den gleichzeitig stattfindenden raschen Wandel im Bereich der Elek¬
trotechnik selbst vermehrt, die ohne fundierte wissenschaftliche Ausbildung kaum
noch zu verstehen war. Während also die möglichen Vorteile der neuen Technolo¬
gien anstiegen, wuchsen zugleich die Barrieren für eine klare Beurteilung der Profita¬
bihtät und der Risiken der in dieser Industrie anstehenden Investitionschancen.
In den frühen 1880er Jahren, als sich Möglichkeiten der Anwendung der Elektro¬
technik jenseits der Grenzen der Wissenschaft ergaben, war das vorsichtig operie¬
rende Familienunternehmen Siemens & Halske diejenige deutsche Firma, die am
ehesten in der Lage war, diese Möglichkeit auszunutzen. Sie war zugleich vermögend
genug, um vom Bankeinfluß weitgehend unabhängig zu bleiben. Siemens reagierte
auf die neuen Möglichkeiten mit großer Umsicht, d. h. in einer Weise, die an das Ver¬
halten zeitgenössischer britischer Firmen erinnert, von denen man glaubt, ihre
Marktchancen seien durch eine ultrakonservative Leitung beschränkt worden. Aber
anders als diese britischen Unternehmen, mußte Siemens mit neuen Konkurrenten
fertig werden, die ihrerseits bereit waren, die neuen Chancen schnell zu nutzen und
sich dabei aktiver Bankunterstützung erfreuten (Kocka, 1978: 557-560). Der Haupt¬
herausforderer der Firma Siemens war Emil Rathenau, der die von ihm geleitete All¬
gemeine Elektrizitäts-Gesellschaft (AEG) auf einen agressiven, durch internes und
externes Wachstum charakterisierten Expansionskurs führte, hinter dem mächtigen
Bankressourcen und insbesondere die Mittel der Berliner Handelsgesellschaft stan¬
den. Als Rathenaus Erfolg die stolze Familienunternehmung zu überragen begann
bzw. sogar ihre Existenz gefährdete, reagierte letztere — vielleicht zu nächst wieder¬
strebend, aber dennoch entschlossen — mit einer Politik der Expansion. Diese Poli¬
tik setzte eine viel stärkere Beanspruchung des Bankkredits — vornehmlich bei der
Deutschen Bank — voraus, als ihn die Firma ohne den Konkurrenzdruck der AEG
möglicherweise beansnsprucht hätte. Auf diese Weise wurde die Nachfrage des Hau¬
ses Siemens nach Bankdienstleistungen mehrfach gesteigert, sowohl für Kontokor¬
rentkredite als auch bei der Emission von Aktien und Obligationen. Die Rivalität
zwischen Siemens & Halske (später Siemens-Schuckert) und AEG begünstigte nicht
nur Banken, sondern auch die beiden Hauptrivalen selbst, die, durch den Konkur¬
renzkampf angeregt, bis zum Ausbruch des Ersten Weltkrieges und darüber hinaus
überdurchschnittliche Zuwachsraten erzielten. Man kann sogar so weit gehen und
behaupten, daß die Expansion der deutschen elektrotechnischen Industrie so wichtig
war, daß damit die ganze deutsche Wirtschaft spürbar stimuliert wurde. Dies sowohl
direkt durch die steigende Beschäftigung in dieser Industrie, durch die erwirtschafte¬
ten Profite und die getätigten Investitionen als auch indirekt durch die positive Wir¬
kung ihres Outputs als produktivitätssteigernden Input in fast allen Sektoren der
Wirtschaft11.
11. Diese Beziehungen können vielleicht ein weiteres Beispiel jener „superschnellen" Diffusion
neuer Technologien darstellen, wie sie z.B. Gary Saxonhouse (1974) für die Baumwollspin¬
nereibranche in Maiji Japan identifiziert hat.
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Obwohl die elektrotechnische Industrie wahrscheinlich das beste Beispiel der tech¬
nologiefördernden Fähigkeit des deutschen Bankensystems abgibt, können Belege
für eine ähnliche Rolle auch in anderen Industrien gefunden werden. Die Stahlindu¬
strie gibt nach der Elektrotechnik wohl den klarsten Fall ab. Steven Webb (1980) hat
gezeigt, daß Stahlproduzenten in Deutschland von einer Preisstabilität profitiert ha¬
ben, die einerseits auf den hauptsächlich mittels Bankbemühungen erreichten Kar¬
tellvereinbarungen beruhte und andererseits auf eine protektionistische Zollpolitik
zurückzuführen war. Die so gesicherte Preisstabilität im Stahlsektor führte in
Deutschland zur Errichtung größerer Stahlwerke als in Großbritannien. Diese größe¬
ren Werke wiesen zwar höhere Fixkosten aus und verursachten daher höhere Verlu¬
ste im Falle einer rezessionsbedingten Produktionseinschränkung, aber so lange sie
optimal ausgelastet wurden, produzierten sie mit wesentlich geringeren Stückkosten.
Die durch Zölle geschützten Kartelle schützten die deutschen Stahlproduzenten ins¬
gesamt nicht vor einheimischen Konjunkturschwankungen, aber sie dienten ihnen
doch als eine Art Versicherung, die die Wirkung der Konjunkturschwankungen auf
alle Produzenten verteilte. Dies konnte die Befürchtungen einzelner Firmen, der ei¬
gene Absatz könne vollständig zusammenbrechen, dämpfen. Stahlproduzenten
brauchten sich also nicht um die Einzelheiten der Nachfrageschwankungen speziel¬
ler Kundengruppen zu kümmern und konnten ihren Blick auf die breiten Trends und
auf nationale sowie internationale Fluktuationen konzentrieren. Da die Gesamt¬
märkte wesentlich stabiler waren als deren Segmente, wurden deutsche Produzenten
dank ihrer Orientierung dazu ermuntert, größere Werke zu bauen, die nach Webbs
(1980: 319-326) Schätzungen im Jahre 1913 im Durchschnitt etwa 10% produktiver
als ihre britischen Konkurrenten waren. Unterstellt man eine relativ hohe Preiselasti¬
zität der Nachfrage — die Webb auf 3,0 bzw. 4,5 schätzt — und eine nicht unendli¬
che Angebotselastizität, könnte ein 10%iger Produktivitätsvorsprung gegenüber der
britischen Konkurrenz zu einer 20-30%igen Erhöhung des Outputs führen.
Die deutschen Banken haben auch in anderen Industrien einen wenn auch be¬
scheidenen Beitrag zum technischen Fortschritt geleistet. Die o. e. Gepflogenheit der
Banken, Geschäftsverbindungen unter den eigenen Kunden zu fördern, stellte einen
solchen Weg dar. Diese Praxis ermöglichte Firmen, besonders kleineren Firmen ohne
eigene Absatzorganisation, ein ungewöhnlich schnelles Wachstum, wenn sie sich ir¬
gendeinen komparativen Vorteil im Angebot eines Inputs für andere Unternehmen
erarbeitet hatten. Dieselbe Praxis erleichterte gleichzeitig die Fremdfinanzierung zu
günstigen Bedingungen, was ebenfalls zum schnellen Wachstum beitrug. Mit einem
zeitlich genügend langen Planungshorizont und einer ausreichend diversifizierten
Kundschaft lohnt es sich für eine Bank immer, die effizientesten Produzenten eines
bestimmten Inputs zu begünstigen, auch wenn dadurch andere Kunden, die densel¬
ben Input herstellen, benachteiligt werden. Eine derartige Politik würde hinterher¬
hinkende Firmen frühzeitiger als sonst dem Konkurrenzdruck aussetzen und diese
Firmen entweder zu erhöhten Leistungen anregen oder ein schnelleres Verschwinden
vom Markt erzwingen, in beiden Fällen jedenfalls zu erhöhter Produktivität führen.
Ganz allgemein gesagt, konnte das deutsche Bankensystem durch die Gewährung
wohlüberlegter Unterstützung an Unternehmen mit großen Kapitalbedürfnissen,
aber ohne außergewöhnliche technische Möglichkeiten (wie bei der Elektrotechnik)
und ohne Chancen zur Realisierung von Skalenerträgen, sehr viel mehr zur rationa¬
len Anlageentscheidung unter Unsicherheit beitragen als das in Großbritannien ge-
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schehen ist, wo Unternehmen notwendigerweise stärker auf ihre eigenen Mittel be¬
schränkt blieben. Wenn nun eine bestimmte Proportion solcher Anlageentscheidun¬
gen höheren Risikogrades technischen Fortschritt gefördert hätte, dann wäre der
kummulative Effekt dieser Innovationen beachtlich, auch wenn jede einzelne Inno¬
vation nur bescheiden gewesen wäre.
Die Logik der deutschen Bankenpraxis mit ihrer starken Orientierung an hohen
Umsätzen und an Diversifikation der Anlagen verlieh dem deutschen Bankensystem
nach 1870 einen Schwung, der auch im Bereich der Außenwirtschaft spürbar wurde.
Die ersten Ansätze in diese Richtung betraf die Unterstützung deutscher Exporteure
und Importeure. Diese Ansätze können als Schritte zur Förderung der Marktdiversi¬
fikation, sowohl für die Banken selbst als auch für ihre Kunden, verstanden werden.
Insofern als die Auslandsnachfrage nach deutschen Waren und Dienstleistungen von
konjunkturellen Schwankungen der deutschen Wirtschaft unabhängig war, stellten
ausgedehnte Außenhandelsverbindungen ein wichtiges Mittel zur Auslastung kost¬
spieliger Kapitalanlagen und Beschäftigung wertvoller Facharbeiter während der Re¬
zessionsphasen im Inland dar. Stärker werdende Außenhandelsbeziehungen haben
weitere Anlagemöglichkeiten erschlossen, welche die deutschen Großbanken dank
ihrer eigenen Entwicklungserfahrungen auszunutzen verstanden. Auf der einen Seite
hatte die Rolle Deutschlands als Spätkömmling im Industrialisierungsprozeß Institu¬
tionen hervorgebracht, die fähig waren, große Kapitalsummen zur Schließung der bei
Spätkömmlingen vorfindbaren Lücken zwischen technologischem Ist-Zustand und
neuen technologischen Möglichkeiten zu mobilisieren. Derartige Institutionen konn¬
ten sehr leicht auch in anderen Ländern einen ähnlichen Beitrag zur Überwindung
der eigenen Rückständigkeit leisten, eine Rückständigkeit, die im späten 19. Jahrhun¬
dert noch hinter dem Zustand der Anangsphase der Industrialisierung in Deutsch¬
land zurückstand. Auf der anderen Seite hatte die stark technologisch geprägte Ex¬
pansion der deutschen Wirtschaft im späten 19. Jahrhundert selbst einen andersgear¬
teten Finanzierungsbedarf geschaffen, der andere, wenn auch verwandte Lösungen
notwendig machte. Wichtige Beispiele für diese Art der Finanzierung bieten die elek¬
trotechnische und die Stahlindustrie. Ob die Aufgabe im Bau von Eisenbahnen, in
der Herstellung elektrischen Stroms, in der Errichtung von Stahlwerken oder in der
Produktion von Chemikalien bestand, waren die deutschen Banken im späten 19.
Jahrhundert durch ihre Erfahrung und technologischen Fachkenntnisse einzigartig
befähigt, entsprechende Auslandsanlagen zu finanzieren, die zugleich die Nachfrage
nach deutschen Exporten, insbesondere von Kapitalgütern, verstärkten. So lange die
deutsche Industrie ihre technologische Führungsposition zu behaupten vermochte,
blieben die Auslandsmärkte ihrer Kapitalgüter fast unbegrenzt. Mit zunehmender
Importsubstitution auf den vielversprechenden Auslandsmärkten reagierten die
deutschen Unternehmen mit einem Angebot von neuen, weiterentwickelten Produk¬
ten, für die eine ausreichende Nachfrage auf der vorausgehenden Entwicklungsstufe
in diesen Ländern bisher gefehlt hatte. Diese Fähigkeit der fortgeschrittenen
deutschen Industrien, neue wichtige Auslandsmärkte im späten 19. Jahrhundert zu
erschließen, stellte an sich eine bedeutende und neue Form der Diversifikation der
Finanzanlagen dar, die das Risiko der Inlandsinvestition in komplizierte neue Tech¬
nologien erheblich reduzierte. Die Großbanken mit ihren gewaltigen Finanzmitteln,
ihren Außenhandelsverbindungen und ihren engen Beziehungen zu den wichtigsten
einheimischen Industrien spielten deshalb eine Schlüsselrolle bei der Ausnutzung
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der Wachstums- und Gewinnchancen, die durch die globale Ausweitung der Indu¬
strialisierung in den Jahrzehnten vor 1914 eröffnet wurden.
Auf diese Weise, im Inland und im Ausland, in alten und in neuen Industrien, bei
altbewährten und bei neuen Unternehmen, bei Projekten mit sofortigen und bei Pro¬
jekten mit langfristigen Erlösen, haben die deutschen Banken offenbar einen wichti¬
gen Beitrag zur Überwindung der Segmentation der Kapitalanlagen geleistet, ganz im
Unterschied zu den schottischen und implizit nach unserer Argumentation zu den
britischen Kapitalanlagen, die deutlich segmentiert waren. Während in Großbritan¬
nien Informationen über Investitionsmöglichkeiten in neue entwicklungsträchtige In¬
dustrien nur wenigen Personen zugänglich waren, standen diese Informationen in
Deutschland dem gesamten kapitalanlegenden Publikum zur Verfügung. Diese Tat¬
sache wird durch das lange Verzeichnis der mit den großen elektrotechnischen Un¬
ternehmen verbundenen Banken im wilhelminischen Deutschland bestätigt, wobei
die größten Banken gleichzeitig Firmen unterstützten, die zumindest nominal und
häufig auch in Wirklichkeit Rivalen waren (Riesser, 1911 (1977): 716-717). Während
sich in Großbritannien Zugang zu neuen Anlagechancen nur langsam von Gruppe zu
Gruppe ausbreitete, so daß manche potentielle Anlegergruppe nie damit konfrontiert
wurde — z. B. in dem Bereich der Elektrotechnik und der Stahlfabrikation —, fanden
entsprechende Anlagechancen in Deutschland schnell Verbreitung. In einigen wichti¬
gen Fällen kann man sogar sehen, daß die rasche Ausbreitung einer Innovation nicht
eine fallende Rendite zur Folge hatte, sondern die Renditen dank der Ermunterung
zur Erschließung neuer Möglichkeiten hochhielt. Während in Großbritannien Aus¬
lands- und Inlandsinvestitionen in der Industrie zwei voneinander getrennte und sich
gegenseitig kaum beeinflussende Tätigkeitsfelder der Finanzintermediäre waren,
standen beide Bereiche in Deutschland in einem direkten und engen Zusammen¬
hang. Trotz des dem Prozeß des rapiden technologischen Wandels in Deutschland
innewohnenden Risikos waren dort die Investitionen besser diversifiziert und auch
rationaler geleitet als in Großbritannien, und aus diesen Gründen waren sie auch tat¬
sächlich sicherer.
5. Finanzintermediäre im wilhelminischen Deutschland:
Teil II — Nachteile
Die These, daß das Bankensystem des deutschen Kaiserreiches die wichtige Aufgabe
der finanziellen Vermittlung kraftvoller und effizienter bewältigt habe als das des
viktorianischen Großbritanniens ist nicht identisch mit der Behauptung, das
deutsche Bankensystem habe bereits das theoretische Optimum finanzieller Vermitt¬
lung erreicht. Zunächst ist festzustellen, daß das System bis 1914 unvollkommen
blieb und durch ständigen Wandel gekennzeichnet war. Besonders schwach entwik-
kelt war das System hinsichtlich der Befriedigung der Finanzbedürfnisse der Klein-
kreditsuchenden und der Kleinsparer, deren Kreditwürdigkeit und zukünftige Chan¬
cen schwer überprüfbar und deren Ersparnisse als Einlagen nicht besonders attraktiv
waren. Der Grund für die Vernachlässigung von Kleinkunden ist leicht zu verstehen:
Ihr Kostenanteil war wesentlich höher als bei den Umsätzen der Großkunden. So
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lange das Geschäft mit Großkunden so profitabel blieb, wie in den Jahren bis 1914,
konnten die Banken und insbesondere die Großbanken die kleinen Kunden vernach¬
lässigen, ohne offensichtlichen Schaden zu nehmen. Dieses Faktum kann möglicher¬
weise als Hinweis auf den fehlenden Konkurrenzdruck im deutschen Bankensystem
angesehen werden, der eine systematische Ausklammerung einer schwierigen, aber
doch potentiell ertragreichen Geschäftssparte erklärt. Die unvollständige Erfassung
potentieller Kreditnehmer und Sparer bzw. Einleger hat wohl dazu geführt, daß viel¬
versprechende kleindimensionierte Projekte, insbesondere für Kleinunternehmen im
chancenreichen Maschinenbausektor, im späten 19. und frühen 20. Jahrhundert,
nicht nur dem Druck größerer Konkurrenten standhalten mußten, sondern auch un¬
ter der Diskriminierung im Wettbewerb um Ressourcen litten. Die gesamtwirtschaft¬
lichen Kosten dieser Verzerrung waren jedoch insofern begrenzt, als die meisten
Kleinunternehmen aus vielerlei Gründen sowieso nicht in der Lage waren, schneller
zu expandieren, als sie es unter den gegebenen Umständen taten. Demnach bedeu¬
tete die Vernachlässigung der wenigen dynamischen Unternehmen, die den Aufstieg
dennoch geschafft haben, nur einen geringen Verlust an innovativer Kraft. Auf diese
Weise sind allerdings nicht nur potentielle Entwicklungschancen ungenutzt geblie¬
ben, sondern auch Chancen für eine verbesserte Risikodiversifikation im System als
Ganzem.
Die Diskriminierung der kleinen Unternehmen mag z.T. die zögernde Entwick¬
lung der Automobilproduktion in Deutschland erklären, vor allem, wenn man die
Rolle bedenkt, die sehr kleine Unternehmen in der frühen Entwicklungsphase dieser
Industrie in den USA, Großbritannien und Frankreich gespielt haben. Die Beispiele
von Ford, Morris und Renault, die alle als talentierte aber nicht formal ausgebildete
Maschinenbauer praktisch in Hinterhofscheunen ihren Anfang machten, illustrieren
diesen Sachverhalt. Die deutschen Banken und ihre Töchter haben im In- und Aus¬
land die Automobilindustrie gründlich vernachlässigt. Sie zeigten sich nicht nur den
sich in Deutschland bietenden Chancen gegenüber gleichgültig, sondern auch im
Ausland ignorierten sie die Expansionsmöglichkeiten dieser Industrie, selbst dort
wo, wie in Italien, die Industrie bereits wesentliche Fortschritte gemacht hatte, und
wo die Banken ansonsten eine positive, dynamische Rolle bei der Entwicklung von
Industrien mit neuen Technologien (wie z. B. Elektrizität oder Stahl) gespielt haben
(Trebilock, 1981: 373-374). Ein weiteres Hemmnis für die junge deutsche Automobil¬
industrie stellte der unterentwickelte Zustand des Konsumentenkredits in Deutsch¬
land dar, wodurch es keine Möglichkeiten für Einzelpersonen gab, wie z. B. in den
USA, den Kauf eines Automobils durch Bankkredite zu finanzieren.
Auch das Vertrauen der Banken in Kartelle als Instrumente zum Schutz ihrer weit¬
verzweigten Interessen, insbesondere im Bergbau und in der Stahlindustrie, scheint
trotz ihres Beitrages zur Realisierung von Skalenerträgen dennoch nicht vor Ineffi-
zienz geschützt zu haben. Ein in die Kartellvereinbarungen eingebauter Schutz vor
Ineffizienz war ihre zeitliche Befristung. Die rechtlich bindenden und zumeist auch
eingehaltenen Verträge galten nur für eine begrenzte Dauer (Webb, 1980: 310-11).
Beim Ablaufen eines Vertrages wurden die neuen Produktionsquoten, die für die Zu¬
teilung der aus dem Kartell resultierenden entscheidenden Vorteile entsprechend der
relativen Wettbewerbsstärke der Mitglieder neu verteilt.
Was den für die Gründung der Kartelle mitverantwortlichen Banken angelastet
werden kann, ist der für die Dauer einer Kartellvereinbarung geltende Schutz von
83
ineffizienten Produzenten sowie die vielleicht noch wichtigere Aufrechterhaltung hö¬
herer Preise, die die nachgelagerten Produzenten und letztlich die Konsumenten für
Grundstoffinputs zu tragen hatten. Es ist wichtig in diesem Zusammenhang anzu¬
merken, daß die effektiven, dauerhaften Kartelle fast ausschließlich auf die Produk¬
tion und Vermarktung einfacher, homogener Güter beschränkt blieben, während
Versuche zur Kartellierung z. B. des heterogeneren Maschinenbausektors selten er¬
folgreich waren (Webb, 1980: 311-312). Höhere Kosten für die Inputs in nachgela¬
gerten Industrien stellten einen wichtigen Anreiz zur vertikalen Integration dar, weil
der direkte Bezug von einem Kartellmitglied es ermöglichte, Inputs zu Kostenpreisen
zu erlangen. In dem Ausmaß, in dem große Stahlwerke mit Hochöfen, mit Maschi¬
nenwerkstätten und mit metallverarbeitenden Fabriken verschiedener Art organisato¬
risch integriert waren, wurden die schlimmsten ökonomischen Auswirkungen künst¬
lich hochgehaltener Preise vermieden. Aber nicht alle Stahlkonsumenten und andere
Grundstoffinputverwerter waren mit kartellierten Anbietern organisatorisch verbun¬
den, weshalb die Entwicklung vieler innovativer Unternehmen notwendigerweise
durch Kartellvereinbarungen erschwert wurde, und das nicht nur, weil diese ihre Ko¬
sten erhöhten, sondern auch, weil durch diese Kartelle implizit die Subventionierung
der Exporte von Grundstoffen und Halbfabrikaten an ausländische Firmen erfolgte
und damit die geringeren Preise indirekt ihren ausländischen Konkurrenten zugute
kamen. Auch hier war es die große Anzahl von Kleinunternehmen außerhalb der
Einflußsphäre und des Interessenbereiches der Großbanken, die am stärksten von
den Kartellen benachteiligt wurden. Allerdings haben Deutsche letztendlich von den
Skalenerträgen profitiert, deren Realisierung von den Kartellen ermöglicht wurde,
wie Steven Webb für Stahl überzeugend dargelegt hat. Existierten tatsächlich nied¬
rige Produktionskosten und zugleich eine nicht vollkommen unelastische Nachfrage,
so lag es auch im Interesse der Stahlproduzenten, ihre Preise zu reduzieren, ohne da¬
bei das Ziel der Maximierung der Kartellprofite aus dem Auge zu verlieren. Jedoch
hätte dieser Effekt auch durch eine weniger kostspielige und deshalb effizientere Al¬
ternative realisiert werden können. Eine der attraktivsten Möglichkeiten hätte darin
bestanden, langfristige Terminverträge zwischen Produzenten und Konsumenten ab¬
schließen zu lassen, eine Praxis, die möglicherweise zu einer hohen Spanne zwischen
Tages- und Terminpreisen geführt hätte, oder aber durch ein Puffer-Vorrats-System,
in dem nachfragebedingte Marktüberhänge durch den Puffervorrat absorbiert wor¬
den wären, und somit Konsumenten und Produzenten den Vorteil längerfristiger Pla¬
nung ohne verzerrte Kartellpreise gehabt hätten. Von den noch geringer gewordenen
Produktionskosten für Grundstoffe, die derartige Alternativen erlaubt hätten, hätten
die hochdiversifizierten Interessen der Banken per saldo profitiert, ohne ihre ausge¬
dehnten Interessen bei den Grundstoffproduzenten völlig aufzuopfern, obwohl ein¬
zelne Unternehmen und Eigentumsansprüche wohl darunter hätten leiden müssen.
Ein subtiler, aber vielleicht noch umfassenderer volkswirtschaftlicher Nachteil des
historisch gewordenen deutschen Bankensystems lag in der Möglichkeit, daß die
Banken einen zu hohen Anteil der Unternehmergewinne für sich abzweigten, beson¬
ders bei kleineren Unternehmen, die sich in Verhandlungen mit den Banken deshalb
im Nachteil befanden, weil sie diesen nicht (wie Großkunden) die faktische Drohung
glaubwürdig machen konnten, bei einem wenig attraktiven Finanzierungsangebot,
konkurrierende Alternativen wahrzunehmen. Banken hatten ja zwei außerordentlich
günstige Chancen zur Ausnutzung ihrer Position. Vielleicht weniger signifikant war
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die systematische Erhebung willkürlich hoher Abgaben oder Spesen für Routine-
Dienstleistungen, wie z. B. die Eintreibung von Forderungen ihrer Kunden, die Zah¬
lung und Kollektion von Rechnungen und die vorübergehende Aufstockung der Kre¬
ditlinien bei Bedarf. Die andere, im Potential viel kritischere Form der Ausnutzung
ihrer Kunden lag in der Möglichkeit zur Manipulierung der Kurse von Aktien der
Kunden. Banken waren in der vorteilhaften Lage, Aktien zu kaufen und zu verkau¬
fen, unter Verwertung eines ständigen Flusses an Insider Information, die ihre Port¬
folio-Entscheidungen erleichtert haben werden. Weil sich Banken im allgemeinen an
langfristigen Planungshorizonten orientierten, setzten sie sich damit enge Grenzen
für die Ausnutzung von Informationsvorteilen auf Kosten ihrer Kunden; denn eine
zu kräftige Ausbeutung könnte Märkten Dauerschäden zufügen, und solche Märkte
waren in langer Sicht wertvoller für die Banken im gesunden Zustand. Andererseits
ist es schwer zu glauben, daß die Selbstbeschränkung stark genug war, um Manipula¬
tion völlig auszuschließen (Tilly, 1966: 108). Insofern entsprechende Versuche statt¬
fanden, haben Banken unverdiente Kapitalgewinne erzielt, deren Risiken ihre Kun¬
den tragen mußten. Wenn sich allerdings die Auffassung verbreitet hätte, die Banken
würden systematisch Aktienkurse zum eigenen Nutzen manipulieren, dann hätten als
Folge die Unternehmen und insbesondere die Kleinunternehmen versucht, Emissio¬
nen über die Banken zu vermeiden. Die private Kapitalanlagerendite wäre dadurch
im Vergleich einer Rendite, die ceteris paribus in einem wettbewerbsintensiven, von
Manipulation weniger beeinflußten Aktienmarkt zu erzielen gewesen wäre, reduziert
worden, vor allem bei den durch Manipulation besonders bedrohten Kleinunterneh¬
men. Vielleicht war gerade die Möglichkeit der Aktienkursmanipulation die Ursache
dafür, daß sich die größten Industriekunden der Banken so vehement um eine Ver¬
tretung in den Aufsichtsorganen der Banken bemühten und sich damit ein gewisses
Gegengewicht gegenüber den Bankinteressen verschafften. Wenn in der Fähigkeit
der Banken, Risikodiversifikationen vorzunehmen und attraktive Anlagemöglichkei¬
ten einem breiten Spektrum des vermögenbesitzenden Publikums zugänglich zu ma¬
chen, der entscheidende Grund zur Förderung des technologischen Wandels und der
Kapitalbildung lag, dann mußte die Manipulation von Anlagepreisen durch die Ban¬
ken eine Reduktion ihrer eigenen Risikolast und eine Erhöhung ihrer Renditen und
eine umgekehrte Wirkung bei ihren Kunden erzielen und damit auf direkte und
grundlegende Weise die Effektivität des deutschen Bankensystems beeinträchtigen.
Obwohl die rasche Entwicklung der deutschen Industrie darauf hindeutet, daß Ma¬
nipulationen von Anlagepreisen durch die Banken in Grenzen blieben, ist doch der
Verdacht nicht auszuschließen, daß möglicherweise das Wachstum, und besonders
das Wachstum unter Kleinunternehmen, noch rascher gewesen wäre, wenn solche
Manipulation stärker hätte begrenzt werden können.
Ein ähnliches Urteil läßt sich gegenüber volkswirtschaftlichen Kosten der durch
Bankverhalten bewirkten oder ermöglichten Marktverzerrungen formulieren. Man
kann die Existenz entsprechender Verzerrungen nicht leugnen, obwohl ihre Bedeu¬
tung nicht genau quantifizierbar ist. Sie waren jedenfalls nicht so stark, daß sie eine
effektive Nutzung der technologisch gebotenen Chancen in dieser Periode und damit
die Realisierung eines im Vergleich zu Großbritannien wesentlich höheren Wirt¬
schaftswachstums in Deutschland verhindern konnten. Das ist eine wichtige Feststel¬
lung. Wollen wir jedoch die Möglichkeiten einer vergleichenden Untersuchung fi¬
nanzieller Institutionen und des Finanzverhaltens in verschiedenen Ländern voll aus-
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schöpfen, dann dürfen wir eben nicht bei der Feststellung stehenbleiben, ein „Finan¬
zierungssystem" sei in einer gegebenen Phase der Geschichte in wichtigen Hinsich¬
ten einem anderen Finanzierungssystem überlegen gewesen. Ohne umfassende
Kenntnisse aller Stärken und Schwächen jedes der verglichenen Systeme kann man
die Konsequenzen ihres Funktionierens oder eben ihres Nicht-Funktionierens und
auch ihrer Entwicklung nicht verstehen. Kenntnisse über die Evolution eines jeden
Systems sind wichtig für historische und für praktische Zwecke, denn wie die Finanz¬
geschichte Großbritanniens zeigt, kann ein mit Mängeln behaftetes System, das den¬
noch unter bestimmten historischen Umständen bemerkenswert gut funktioniert, un¬
ter veränderten Bedingungen gänzlich versagen. In gleicher Weise muß man in dem
eigentümlichen deutschen Bankensystem am Anfang des 20. Jahrhunderts nicht aus¬
schließlich eine wichtige Ursache für das eindrucksvolle Wachstum der deutschen
Wirtschaft sehen, sondern muß zugleich in seinen Mängeln die Hypothek für spätere
Probleme beachten.
6. Schluß
Die Rolle der Finanzintermediäre bei der Risikoverteilung zwischen den volkswirt¬
schaftlichen Investitionen und bei der Förderung des technischen Fortschritts und
des Wirtschaftswachstums ist ein zu umfassendes Thema, um in einem Beitrag voll¬
ständig abgehandelt zu werden. Dieser Beitrag beschränkte sich deshalb auf einen
Teilaspekt des Themas. Zunächst richtete sich der Schwerpunkt des Interesses auf
die den viktorianischen Kapitalisten zur Verfügung stehenden Diversifikationsstrate¬
gien. Hierbei wurden Belege für eine sehr starke Marktsegmentation gefunden, die
dazu führten, daß, gemessen an den Möglichkeiten der Periode, ineffiziente Portfo¬
lios gebildet wurden. Unter Verwendung der Sekundärliteratur wurde dann das
deutsche Bankensystem im Hinblick auf dessen Beitrag zur Risikodiversifikation un¬
tersucht. Als Ergebnis konnte die bekannte These bestätigt werden, daß das deutsche
System in vieler Hinsicht, wie z. B. bei der Konzentration von Anlagen in Schlüssel¬
sektoren, in der Breite der Diversifikation von verschiedenen Aktivitäten, Technolo¬
gien und Märkten oder bei der Verfügbarkeit und Verteilung von Informationen, die
gravierendsten Schwächen des britischen Systems vermieden hat.
Viele Fragen bleiben jedoch offen. Die Belege aus den schottischen Nachlässen
entstammen zwar einem großen, aber noch unvollständigen Sample. Es bleibt frag¬
lich, ob die gegenwärtig dokumentierbaren Portfoliostrukturen durch weitere Belege
aus zusätzlichem Quellenmaterial bestätigt werden können. Vieles spricht zwar dafür,
daß sich das typische schottische Portfolioverhalten, zumindest in groben Zügen,
auch in anderen Regionen Großbritanniens auffinden läßt, aber bewiesen ist das
noch nicht. Außerdem ist zu erwarten, daß sich die Portfoliostrukturen der engli¬
schen Regionen von denen Schottlands unterscheiden. Z. B. wäre es interessant, das
Portfolioverhalten in den englischen Midlands zu untersuchen, wo die Entwicklung
der Wachstumsindustrien des 20. Jahrhunderts erfolgreicher als in Schottland in
Gang gekommen ist. Für Großbritannien verbleibt als weiteres Desiderat der For¬
schung die Untersuchung der Portfolios der Finanzintermediäre selbst, insbesondere
hinsichtlich der Frage, inwiefern neue Unternehmen von diesen Intermediären unter-
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stützt wurden, als auch hinsichtlich der Frage nach der Auswirkung der Bankportfo¬
liostrukturen auf das Portfolioverhalten der Großaktionäre der Banken. Es wird fer¬
ner wichtig sein, die Aussagekraft der in Abschnitt 2 vorgestellten effizienten Portfo¬
lio-Frontiers als Indiz für relevante Anlagewahlmöglichkeiten mittels Alternativ¬
bzw, detaillierterer Datensätze möglichst genau zu überprüfen. Eine solche Überprü¬
fung wäre wesentlich für die Einschätzung des beobachtbaren Portfolioverhaltens.
Für Deutschland bleiben noch zahlreiche weitere Fragen offen. Erstens würde man
aufgrund der in der Literatur auffindbaren Lehrmeinungen erwarten, daß das private
Vermögen in Deutschland in viel größerem Ausmaß durch Schuldtitel gegenüber Fi¬
nanzintermediären bestimmt wurde als das in Schottland der Fall war. Sollte sich
dies bei näherem Hinsehen nicht nachweisen lassen, so müßten unsere Vermutungen
über den Spielraum der Banken bei der Förderung technologischer Innovationen
und der Kapitalbildung relativiert werden. Zweitens müßte, wenn man die Lehrmei¬
nungen der Sekundärliteratur verifizieren wollte, das Portfolioverhalten von Einzel¬
personen und finanziellen Institutionen explizit untersucht werden. Eine solche Un¬
tersuchung würde auch einer expliziten Beurteilung des britischen Portfolioverhal¬
tens förderlich sein. Drittens bleibt noch die Frage der Interaktionen zwischen priva¬
tem und institutionellem Protfolioverhalten und der Rolle der deutschen Börsen in
diesem Zusammenhang zu klären. War die „leblose" Börse, wie Zeitgenossen konsta¬
tierten (Tilly, 1966: 117-120; Riesser, 1911 (1977): 771-773), ein Ergebnis der Abnei¬
gung gutinformierter Intermediäre und ihrer abhängigen Kunden gegen ständige
Veränderungen in ihren Portfolios — eine Abneigung übrigens, welche die moderne
Portfoliotheorie als höchst rational beurteilt (Sharpe 1981: 587-595) —, oder reflek¬
tierte diese Trägheit die Informationsvorteile, die die Institutionen gegenüber den
meisten Einzelpersonen besaßen? Der erste Fall wäre das Ergebnis eines gutfunktio¬
nierenden Marktes, der zweite eines stark verzerrten. Die Untersuchung der Preise,
zu denen Institutionen Anlagen austauschten oder erwarben, im Vergleich zu den
Preisen, zu denen Einzelpersonen dieselben Anlagen kauften und verkauften — ob
über Banken oder direkt auf den Börsen —, würde für eine Unterscheidung zwischen
den zwei genannten Interpretationen hilfreich sein.
Dieses kurz umrissene Programm für weitere Forschungen stellt natürlich keine
schnellen und einfachen Lösungen für die angesprochenen Fragen in Aussicht. Das
kann bei der Komplexität der Frage nach den Anlageentscheidungen unter Unsicher¬
heit auch gar nicht erwartet werden. Jedoch sollte klar geworden sein, daß der Weg
zum Verständnis der grundlegenden Prozesse der technologischen Innovation und
rationalen Kapitalbildung in der hier angezeigten Richtung zu suchen ist. Schließlich
sollte auch klar geworden sein, daß die durch den internationalen Vergleich der Fi¬
nanzierungsprozesse gewonnenen Einsichten zur Auflösung der Komplexität dieser
Prozesse wesentlich beitragen können.
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